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KATA PENGANTAR 
Manajemen keuangan merupakan bagian penting dari kegiatan 
ekonomi dan non ekonomi terutama yang berkaitan dengan 
pengambilan keputusan yang efisien dan pemanfaatan keuangan 
dengan cara yang menguntungkan. Sejalan dengan perkembangan 
keuangan global, peranya semakin diperbesar dengan fungsi-fungsi 
inovatif dan multi dimensi di bidang bisnis dengan efek industria-
lisasi,  
Pengelolaan keuangan bisnis lebih dari sekedar menyimpan sepe-
rangkat catatan yang akurat dan menyeimbangkan neraca - rekening 
bisnis. Pengelolaan bisnis memerlukan pengelolaan keuangan 
sehingga tidak mengeluarkan uang untuk hal-hal yang urgent dan 
tetap siap untuk semua pengeluaran yang menciptakan distribusi 
keuntungan.  
Sebagai seorang finance dengan dukungan pengalaman akademisi - 
konsultan dan penelitian bidang finance sejak tahun 2007, melihat 
dengan jelas bahwa tidak ada yang  berani  membantah  bahwa; (1) 
tanggung jawab pengelolaan keuangan mempengaruhi semua aspek 
bisnis, fakta menunjukkan dalam sebuah Industri dimana SDM yang 
professional dalam pemasaran dan penjualan secara terus menerus 
mampu memasarkan dan menjual dengan baik, namun memiliki 
manajemen keuangan yang buruk, perusahaan mengalami kegagalan; 
(2) setiap usaha yang dikelola dengan benar mampu menjadi peng-
hasil devisa, membuka peluang usaha, dan lapangan pekerjaan,  
mampu  menjadi  generator  ekonomi nasional.  
Kondisi semacam ini harus dijadikan tantangan yang dapat dikaji 
dengan saksama, baik secara internal maupun eksternal organisasi. 
Tantangan ini harus diformulasikan menjadi program strategis untuk 
mengubah tantangan itu menjadi peluang yang mungkin akan terjadi 
jika oleh SDM yang profesional, andal, dan berkualitas dalam 
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pengembangan dan pencatatan dampak finance terhadap pengem-
bangan bisnis atau sebaliknya. 
Dalam perkembangan kita lihat, manajemen keuangan telah menjadi 
bagian penting dari kepedulian bisnis dan terus berkontribusi secara 
optimal dalam berbagai focus aplikasi dalam bidang keuangan 
Negara, keuangan perusahaan, keuangan bisnis, matematika 
keuangan, rekayasa keuangan dan lainya. Oleh karena memahami 
konsep dasar tentang manajemen keuangan menjadi bagian penting 
bagi para mahasiswa fakultas ekonomi dan bisnis, perdagangan dan 
manajemen 
ISI BUKU 
Berdasarkan isu-isu penting di atas maka buku ini dirancang dalam 
dua  belas  bab  : (1) konsep dasar keuangan bisnis (2) karakteristik 
usaha dan laba; (3) risiko dan laba usaha; (4) manajemen modal 
kerja; (5) manajemen aktiva lancar – kas; (6) manajemen  piutang; 
(7) manajemen pembelian; (8) nilai waktu dari uang; (9) konsep 
penilaian investasi; (10) investasi penggantian asset; (11) partum-
buhan dan penilaian usaha; (12) konsep biaya modal dan dilengkapi 
dengan (13) pendalaman materi 
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Uang yang diperlukan untuk menjalankan kegiatan bisnis dise-
but keuangan bisnis. Hampir semua kegiatan bisnis membutuhkan 
dana. Keuangan diperlukan untuk membangun bisnis, menjalankan-
nya untuk memodernkannya untuk memperluas atau mendiversifika-
sikannya. Diperlukan untuk membeli berbagai aset, yang dapat 
berwujud seperti mesin, furnitur, pabrik, bangunan, kantor atau tidak 
berwujud seperti merek dagang, paten, keahlian teknis dll. 
Keuangan adalah pusat untuk menjalankan operasi bisnis 
sehari-hari seperti membeli bahan, membayar tagihan, gaji, me-
ngumpulkan uang tunai dari pelanggan dll yang diperlukan pada 
setiap tahap dalam kehidupan entitas bisnis. Ketersediaan keuangan 
yang memadai sangat penting untuk kelangsungan hidup dan 
pertumbuhan bisnis. 
Kapan dan bagaimana harus membiayai bisnis, memperoleh 
pinjaman usaha atau investor yang terdengar fantastis ?. Peminjam 
dihadapkan pada sejumlah besar opsi, persyaratan yang detail sampai 
dengan tagihan yang sangat besar. 
Pembiayaan tidak harus rumit, sebelum  memulai, ketahui ke 
mana arahnya. Temukan waktu yang tepat untuk mempertimbang-
kan peningkatan modal eksternal dan berbagai pilihan yang tersedia 
untuk usaha, termasuk pinjaman berjangka yang ditawarkan oleh 
pemberi pinjaman seperti bond street finance. 
Mendapatkan pinjaman usaha atau meningkatkan ekuitas 
mungkin bukan langkah tepat untuk kebutuhan perusahaan  saat ini. 
Dimungkinkan untuk mengembangkan bisnis secara perlahan dan 
dengan risiko yang lebih kecil. Membayar kembali pemberi pinja-
man dan berurusan dengan investor adalah tanggung jawab serius 
yang dapat melumpuhkan bisnis,  jika dilakukan dengan ceroboh. 
 
KONSEP 
DASAR KEUANGAN BISNIS  
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Tetapi ketika dilakukan dengan benar, meningkatkan pembiayaan 
eksternal adalah kunci pertumbuhan bagi banyak bisnis. 
Perbedaan antara alasan baik dan buruk untuk mencari modal 
eksternal adalah laba atas investasi (ROI). Mengevaluasi ROI sangat 
penting. Jika  menggunakan dana yang  dikumpulkan untuk penge-
luaran yang akan menghasilkan pertumbuhan atau pendapatan, in-
vestasi akan memiliki pengembalian yang positif. Jika  mengguna-
kan dana yang dikumpulkan untuk pengeluaran yang tidak akan 
menghasilkan pendapatan, seperti untuk mengecat ulang dinding 
kantor, akan mendapat pengembalian investasi yang negatif. 
ROI mengukur laba atas investasi spesifik dibandingkan 
dengan biaya investasi itu sendiri. Aturan sederhana ini berlaku 
untuk meningkatkan ekuitas atau hutang. Apakah  meminta investasi 
dari keluarga dan teman atau mengajukan pinjaman usaha ke 
lembaga keuangan, manajer/owner harus memiliki gagasan yang 
jelas tentang bagaimana pengeluaran modal itu akan menumbuhkan 
bisnis. Selain membantu  menguji apakah pembiayaan merupakan 
rute yang baik untuk bisnis, mengartikulasikan rencana tersebut akan 
membantu  meyakinkan investor atau pemberi pinjaman untuk 
mempercayai manajer/owner atas uang yang mereka investasikan.. 
Pengeluaran dapat mengharapkan ROI positif dari mempeker-
jakan karyawan, membuka ruang ritel atau kantor baru, membeli 
peralatan atau inventaris penting, membiayai kembali utang, dan 
memperlancar fluktuasi jangka pendek dalam arus kas 
MAKNA KEUANGAN BISNIS  
Keuangan bisnis diartikan sebaga kegiatan bisnis yang berkai-
tan dengan akuisisi dan besaran dana modal dalam memenuhi 
kebutuhan keuangan dan tujuan keseluruhan dari bisnis. Keuangan 
bisnis secara luas menyangkut kegiatan yang berkaitan dengan pe-
rencanaan, penggalangan, pengendalian, pengelolaan, dan pengad-
ministrasian uang yang digunakan dalam bisnis untuk meningkat-
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kan, dan menyalurkan dana pada unit bisnis yang beroperasi dalam 
bidang industri non-keuangan. 
Keuangan bisni juga berkaitan dengan penganggaran, perki-
raan keuangan, manajemen kas, administrasi kredit, analisis inves-
tasi, dan pengadaan dana untuk urusan bisnis dan kebutuhan bisnis 
yang mengadopsi teknologi dan aplikasi modern yang sesuai dengan 
lingkungan global. 
Keuangan bisnis adalah uang yang butuhkan untuk mem-
bangun dan menjalankan bisnis yang meliputi modernisasi atau di-
versifikasi operasi dan ekspansi. Keuangan bisnis mencakup cara-
cara di mana perusahaan memperoleh dan menggunakan uang, 
biasanya mengacu pada pinjaman dan dalam konteks yang lebih 
luas, keuangan bisnis adalah tentang strategi untuk mendapatkan, 
menyimpan, dan menginvestasikan pendapatan. Semakin berhasil 
mengelola uang, semakin besar peluang untuk mendapatkan 
keuntungan. 
Keuangan bisnis mencakup informasi yang terkandung dalam 
dokumen keuangan seperti laporan laba rugi, neraca, dan laporan 
arus kas. Ini juga mencakup strategi yang biasanya digunakan bisnis 
untuk mengelola uang, seperti memanfaatkan masa depan daripada 
nilai sekarang. Berbekal pengetahuan tentang bagaimana uang me-
ngalir dan tumbuh, manajemen memiliki alat membuat keputusan 
strategis untuk mengelola keuangan bisnis dan memanfaatkan pe-
luang. Misalnya, mungkin, manajemen memiliki pilihan dua produk 
pinjaman, satu di antaranya memiliki suku bunga lebih tinggi dan 
persyaratan fleksibel, sementara yang lain memiliki suku bunga lebih 
rendah tetapi persyaratannya kaku.  
SIGNIFIKANSI KEUANGAN BISNIS 
Memahami keuangan bisnis memberi  pengetahuan untuk me-
ngevaluasi seberapa besar kemungkinan akan menghabiskan pemba-
yaran salah satu pinjaman dalam waktu pembayaran yang lebih lama 
atau lebih pendek.  harus meninjau keadaan secara mendalam dan 
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semua biaya yang terkait dengan produk yang  rencanakan untuk 
dikembangkan.  
Jika  cukup yakin dengan kesuksesan produk dan yakin  dapat 
membawanya ke pasar dengan cepat, pinjaman berbunga rendah 
dengan persyaratan yang kaku mungkin merupakan taruhan terbaik. 
Jika proses pengembangan akan lambat dan ada beberapa wildcard,  
mungkin lebih baik dengan pinjaman bunga yang lebih tinggi. JIka 
pnjaman sangan fleksibel akan memungkinkan kelonggaran ekstra 
untuk proses penelitian dan pengembangan untuk menyempurnakan 
produk, bahkan jika  akhirnya membayar ekstra untuk pembiayaan. 
Bisnis terkait dengan produksi dan distribusi barang atau jasa 
untuk pemenuhan dan persyaratan masyarakat. Untuk melaksanakan 
berbagai kegiatan secara efektif, bisnis memerlukan keuangan yang 
disebut pembiayaan bisnis. Oleh karena itu, keuangan bisnis disebut 
sebagai urat nadi dari bisnis mana pun yang akan terdampar, kecuali 
ada dana yang cukup untuk digunakan. Modal yang diinvestasikan 
oleh pengusaha untuk mendirikan bisnis tidak cukup untuk meme-
nuhi persyaratan keuangan bisnis.  
RUANG LINGKUP KEUANGAN BISNIS 
Ruang lingkup keuangan bisnis berkaitan dengan konsep yang luas, 
analisis, dan menguji aspek terkait dengan perolehan dana untuk 
bisnis dan mengalokasikan dana tersebut. Berbagai bidang cakupan 
keuangan bisnis  adalah: 
1. Perencanaan dan Pengendalian Keuangan 
Manajemen bisnis harus mengelola dan membuat analisis dan 
perencanaan keuangan mereka. Untuk membuat perencanaan, ma-
najer keuangan harus memiliki pengetahuan tentang situasi keua-
ngan perusahaan. Atas dasar informasi ini, manajer dapat menga-tur 
rencana dan mengelola strategi masa depan keuangan perusahaan 
dalam skenario ekonomi yang berbeda.  
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Anggaran keuangan berfungsi sebagai dasar kendali atas 
rencana keuangan. Perusahaan yang dikendalikan berdasarkan ang-
garan mencari tahu penyimpangan antara rencana dan kinerja serta 
mencoba untuk memperbaikinya.. 
2. Analisis Laporan Keuangan 
Salah satu bidang garapan keuangan bisnis adalah menga-
nalisis laporan keuangan, menganalisis situasi keuangan dan ma-
salah yang muncul dalam promosi bisnis terutama aspek keuangan 
yang berkaitan dengan promosi bisnis baru, kesulitan administrasi 
dalam ekspansi, penyesuaian yang diperlukan untuk merehabili-
tasi/re-image perusahaan untuk keluar dari kesulitan. 
3. Anggaran modal kerja 
Pengambilan keputusan keuangan yang terkait dengan aset lancar 
atau aset jangka pendek dikenal sebagai manajemen modal kerja. 
Kelangsungan hidup jangka pendek adalah persyaratan untuk kesuk-
sesan jangka panjang dan ini adalah faktor penting dalam bisnis. 
Oleh karena itu, aset saat ini harus dikelola secara efisien sehingga 
bisnis tidak akan mengalami kesulitan dana di masa depan. Aspek ini 
menyiratkan bahwa aset lancar seperti uang tunai, piutang, dan 
persediaan harus dikelola dengan sangat efisien. 
JENIS  KEUANGAN BISNIS 
Jika  tidak yakin jenis pendanaan apa yang dibutuhkan oleh bisnis, 
jangan khawatir; pelajari tentang pro dan kontra dari setiap opsi atau 
ragam keuangan binis sebelum dilanjutkan. Putuskan tanpa tekanan 
apa pun, aman dengan pengetahuan tim manajemen/individu/owner 
untuk mendapatkan solusi pendanaan terbaik untuk bisnis dengan 
mempertimbangkan orientasi penggunaan keuangan apakah untuk 
jangka pendek dan atau untuk jangka panjang di saat bisnis bero-
perasi.  
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1. Keuangan Jangka Pendek   
a. Modal kerja, atau arus kas yang dibutuhkan untuk menutupi 
pengeluaran sehari-hari seperti pembelian bahan, penggajian, 
sewa, utilitas, dan pinjaman.  Modal kerja dapat berasal dari 
operasi sehari-hari, seperti pembayaran dari pelanggan yang 
telah membeli produk atau layanan. Jika volume bisnis  
berfluktuasi atau jika perlu membeli dalam volume secara 
berkala, kemungkinan juga akan membutuhkan pembiayaan 
jangka pendek.  
b. Kartu kredit bisnis adalah bentuk umum dari pembiayaan 
bisnis jangka pendek, seperti halnya jalur kredit bergulir. 
Suku bunga pada opsi ini mungkin relatif tinggi diban-
dingkan dengan pinjaman jangka panjang, tetapi jika  mem-
bayar tagihan kartu kredit secara penuh setiap bulan dan 
membayar batas kredit dengan cepat, dapat menghindari 
biaya keuangan yang berlebihan. 
2. Keuangan Jangka Panjang  
a. Investasi modal tetap membutuhkan solusi keuangan jangka 
panjang. Investasi modal ini digunakan untuk membeli 
kebutuhan perusahaan  untuk operasional sehari-hari. Misal-
nya, properti komersial dan bangunan pabrik untuk operasi 
manufaktur adalah investasi modal tetap, seperti kendaraan, 
peralatan dan mesin yang mahal.  
b. Investasi modal biasanya dibiayai oleh pinjaman jangka 
panjang, yang biasanya memiliki tingkat bunga yang lebih 
rendah daripada opsi jangka pendek seperti kartu kredit dan 
jalur kredit. Tetapi pinjaman jangka panjang juga biasanya 
membutuhkan jaminan, yang bisa berupa aset pribadi. Jika  
tidak dapat membayar kembali pinjaman, kreditur  dapat me-
ngembalikan uangnya dengan menjual jaminan .  
c. Ketika melakukan investasi modal tetap, sebaiknya memper-
timbangkan tidak hanya bunga yang akan dibayarkan pada 
dana yang  dipinjam, tetapi juga nilai investasi di masa de-
pan. Selain itu, uang yang akan  digunakan untuk membayar 
kembali pinjaman akan bernilai kurang dari nilai saat ini 
karena inflasi. 
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3. Ragam Keuangan Bisnis 
a. Aset Keuangan  
Aset keuangan (asset finance) sering digunakan untuk membeli atau 
menyewakan peralatan penting yang diperlukan untuk menjalankan 
dan menumbuhkan bisnis. Sebagai solusi pendanaan bisnis alternatif 
untuk pinjaman bank, ini adalah pilihan populer untuk membiayai 
apa pun dari operasi bisnis, peralatan kantor, mesin hingga ken-
daraan bermotor. Pendanaan dijamin dengan aset dan banyak perjan-
jian telah menetapkan ketentuan pembayaran kembali. 
b. Pinjaman Bisnis  
Berbagai macam produk pinjaman bisnis (business loans) yang ter-
sedia dari bank penantang (challenger banks), penyedia keuangan 
alternatif, dan bank jalanan. Pinjaman dapat diperoleh secara aman 
terhadap aset bisnis, atau tanpa jaminan, di mana skor kredit  dan ke-
mampuan untuk menawarkan jaminan pribadi akan lebih penting. 
c. Pendanaan Ekuitas  
Pendanaan ekuitas (equity funding) pada perusahaan terbatas dapat 
menjual saham dalam bisnisnya kepada investor. Investor pada 
gilirannya akan mengambil bagian dari setiap untung atau rugi yang 
dihasilkan perusahaan. Ini bisa menjadi cara yang baik untuk men-
danai pertumbuhan, di mana  tidak perlu melakukan pembayaran 
pinjaman dan juga menambah keterampilan dan keahlian baru ke 
dalam bisnis. 
d. Invoice Finance 
Invoice finance adalah cara meminjam uang terhadap faktur yang 
belum dibayar dengan biaya tertentu. biasanya menerima hingga 
85% dari nilai faktur yang sifatnya segera, yang dapat membantu 
meredakan kekhawatiran atas arus kas. Pendana akan mengum-
pulkan uang yang terutang dari faktur, dan membayar  saldo, diku-
rangi semua jenis biaya. 
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e. Keuangan Properti 
Keuangan properti (property finance) diarahkan untuk mendukung 
profesional properti yang berpengalaman di bidang properti atau 
komersial, akomodasi dan lainnya. Opsi keuangan telah meningkat 
dalam beberapa tahun terakhir dengan masuknya model pendanaan 
alternatif ini. 
f. Keuangan Perdagangan 
Keuangan untuk perdagangan atau juga disebut pembiayaan perda-
gangan (trade finance) merupakan sumber eksternal penting bagi 
pembiayaan modal kerja. Ini adalah bentuk kredit jangka pendek 
yang biasanya digunakan oleh perusahaan yang mengekspor atau 
mengimpor barang. Model trade finance ini relatif mudah untuk 
mengamankan keuangan jangka pendek, jika  memiliki catatan per-
dagangan yang ketat, diamankan dari barang atau didukung oleh 
polis asuransi. 
g. Modal Kerja  
Pinjaman modal kerja (working capital) dapat memberikan  fleksibi-
litas yang dibutuhkan bisnis, membebaskan uang tunai untuk me-
numbuhkan bisnis, memanfaatkan peluang baru dan berinvestasi 
dalam produk atau layanan baru. Ini juga dapat membantu  meme-
nuhi kesenjangan pendanaan jangka pendek, misalnya jika  memiliki 
pelanggan dengan ketentuan pembayaran jangka panjang. 
h. Keuangan Pensiun 
Pendanaan pensiun (pension finance) masih merupakan produk 
yang relatif tidak dikenal, keuangan ini menawarkan kemampuan 
untuk mengumpulkan dana berdasarkan pensiun yang diperoleh dari 
satu atau lebih pemilik atau dari setiap perusahaan atau kolaborasi 
bisnis yang mereka kendalikan. Setiap uang yang dipinjamkan ke 
bisnis dibayarkan kembali dengan bunga tertentu yang akan mening-
katkan jumlah penerimaan pensiun 
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i. Hipotek Komersial 
Hipotek komersial (commercial mortgage) dapat digunakan untuk 
beberapa tujuan seperti membeli tempat usaha, memperluas tempat 
yang ada, melakukan investasi komersial. Jangka waktu pembayaran 
tipikal sering diperpanjang dari 10 tahun hingga maksimal 30 tahun. 
Hipotek dengan periode pembayaran yang lebih pendek biasanya 
disebut sebagai pembiayaan antara. 
MENGELOLA KEUANGAN BISNIS 
Kebutuhan akan keuangan bisnis itu mutlak bagi setiap bisnis 
harus membuat keputusan jangka pendek dan jangka panjang ten-
tang bagaimana membelanjakan dan menginvestasikan uangnya. 
Musta-hil untuk memprediksi tren dan permintaan produk dengan 
akurat, lengkap atau untuk meramalkan peluang dan ancaman jang-
ka panjang. Tetapi pemahaman yang baik tentang strategi keuangan 
dan opsi pembiayaan dapat membantu  membuat pilihan yang tepat.  
Jika  memahami sumber modal yang tersedia untuk  menggu-
nakan kredit bisnis versus pinjaman berjangka, misalnya,  akan 
membuat keputusan tentang produk keuangan mana yang terbaik 
untuk situasi  saat ini. Dengan mengingat tujuan jangka panjang,  
dapat memanfaatkan opsi pembiayaan yang tersedia jika  memiliki 
visi dan rencana keuangan yang jelas tentang bagaimana  perusa-
haan itu ingin dikembangkan dan juga harus memiliki harapan yang 
realistis tentang berapa lama waktu yang dibutuhkan untuk menca-
pai tujuan keuangan . 
Klise umum bahwa pemilik atau pengusaha tidak mau me-
ngambil risiko, pengusaha yang sukses adalah mereka yang mampu 
mengelola risiko yang mereka ambil dengan dosis pengetahuan 
keuangan usaha yang sehat. Untuk mengelola keuangan bisnis, 
simpan semua buku yang akurat dan terkini, sehingga tahu apa yang 
sedang terjadi dalam bisnis pada waktu tertentu. Seperangkat buku 
atau catatan bisnis yang lengkap akan memberi  informasi pengha-
silan, pengeluaran, dan arus kas yang  dibutuhkan untuk mengelola 
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bisnis dalam jangka pendek. Mengelola keuangan bisnis yang benar 
paling tidak melakukan enam hal berikut ini  : 
1. Menetapkan Tujuan Jangka Panjang. 
Pengembangan tujuan jangka panjang menjadi dasar merenca-
nakan dan menabung untuk memenuhi investasi yang besar seperti 
peralatan, teknologi, atau pengembagan sumber daya manusia. Pe-
rencanaan strategis jangka panjang membutuhkan membuat pilihan 
jangka pendek dan mengambil langkah-langkah kecil untuk 
mencapai tujuan yang lebih besar. Teliti semua biaya peralatan yang 
dibutuhkan perusahaan untuk tumbuh tetap di jalur yang sehat 
mencapai tujuan keuangan. 
Manajemen perlu mengembangkan hubungan dengan bankir 
yang mengelola akun. Seorang bankir yang mengetahui bisnis  dan 
menyaksikan perkembangannya, mereka akan tidak keberatan 
menginvestasikan secara pribadi dalam membantu  mengamankan 
pembiayaan yang  dibutuhkan dan membantu perusahaan  untuk 
berhasil secara optimal. 
2. Membuat  Laporan Keuangan yang kompatibel 
Pembiayaan bisnis yang sukses dimulai dengan laporan ke-
uangan yang melacak dan mengatur aktivitas keuangan perusahaan. 
Laporan keuangan yang akurat akan memberikan informasi tentang 
berapa banyak pembiayaan yang dibutuhkan bisnis  untuk mencapai 
tujuannya, dan berapa banyak yang perlukan untuk melunasi hu-
tang.  Kebutuhan akan laporan keuangan muncul saat mendekati 
pemberi pinjaman, bankir dan investor tidak memiliki akses ke 
operasi  sehari-hari, mereka mengandalkan laporan keuangan yang 
akurat seperti laporan laba rugi, neraca, dan laporan arus kas untuk 
informasi keuangan penting yang mereka perlukan untuk menilai 
keuangan bisnis, kesehatan dan risiko. 
Laporan laba-rugi: merangkum aktivitas keuangan selama pe-
riode tertentu, misalnya sebulan, enam bulam, atau setahun. Ini 
menunjukkan berapa banyak pendapatan perusahaan, dan berapa 
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banyak yang dihabiskan untuk menghasilkan pendapatan ini. Proses 
ini akan merinci pengeluaran \menjadi pengeluaran tetap seperti 
sewa, yang tidak berubah karena volume bisnis meningkat, dan 
pengeluaran variabel seperti bahan dan penggajian, yang berkorelasi 
dengan jumlah bisnis yang dilakukan. Pernyataan laba dan rugi 
menunjukkan tidak hanya berapa banyak laba yang telah didapat 
oleh bisnis selama periode yang ditentukan, tetapi juga persentase 
dan margin, atau potensi keuntungan ketika volume penjualan 
meningkat. Misalnya, jika perusahaan manufaktur membelanjakan 
60 persen dari pendapatannya untuk material dan penggajian, ini 
lebih mung-kin berhasil secara finansial daripada menghabiskan 80 
persen, jika volume penjualan kecil. 
3. Menyiapkan Neraca yang benar  
Neraca  menunjukkan kekayaan bersih perusahaan dari semua 
aset dan semua kewajiban yang dimiliki yang memberikan gam-
baran tentang situasi keuangan pada saat tertentu, dan berubah keti-
ka menghasilkan dan membelanjakan uang. Aset yang tercantum 
dalam neraca termasuk uang tunai yang dimiliki di bank dan di peru-
sahaan, piutang atau jumlah utang bisnis yang telah  ditransaksikan 
dan aset jangka panjang seperti peralatan. Liabilitas yang tercantum 
dalam neraca termasuk utang jangka pendek seperti utang dagang 
dan utang jangka panjang seperti saldo pinjaman jangka panjang dan 
hipotek.  
Mencermati neraca  juga akan memberi tahu apakah perusa-
haan  kemungkinan akan membutuhkan pembiayaan jangka pendek. 
Jika sebagian besar aset berbentuk investasi jangka panjang dan  
hanya memiliki sedikit uang tunai,  mungkin perlu segera meminjam 
sejumlah uang kecuali  memiliki piutang dagang yang besar.  
4. Membuat Laporan Arus Kas: Yang Rasional 
Laporan arus kas  sangat penting untuk keuangan bisnis karena 
menunjukkan bagaimana uang itu mengalir masuk dan keluar dari 
perusahaan. Arus kas tidak sama dengan laba - rugi karena beberapa 
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sumber uang tunai tidak berasal dari pendapatan bisnis dan sejumlah 
uang keluar tidak digunakan untuk mengurangi biaya bisnis (yang 
dapat dikurangkan).  
Jika meminjam uang untuk menutup biaya operasional ketika 
bisnis melambat, maka jumlah pinjaman itu harus dapat membantu 
arus kas. Sebaliknya, ketika harus membayar kembali uang pinja-
man itu, akan mempengaruhi arus kas, meskipun pembayaran pinja-
man tersebut bukan pengeluaran bisnis yang dapat dikurangkan yang 
muncul di laporan laba rugi. 
5. Pro Forma Keuangan  
Pro Forma Keuangan adalah proyeksi atau gambaran tentang 
bagaimana ekpektasi keuangan itu pada titik tertentu di masa depan. 
Laporan laba rugi pro forma menunjukkan seberapa besar pengha-
silan dan pengeluaran yang diharapkan di masa depan. Ini sangat 
penting bagi keuangan bisnis karena akan menunjukkan apakah mo-
del bisnis cukup layak dalam memperoleh pendapatan tambahan 
untuk membayar kembali pinjaman . 
Pro Forma Neraca menunjukkan bagaimana ekpektasi profi-
tabilitas seiring waktu dan kekayaan bersih yang diharapkan dengan 
mencatat seluruh aset dan liabilitas keuangan perusahaan. Penting 
bagi keuangan bisnis karena kemampuannya menunjukkan apakah 
kekayaan bersih yang  diharapkan akan meningkat secara berkelan-
jutan sebagai akibat dari uang yang  direncanakan untuk dipinjam 
dan diinvestasikan. 
Pro Forma Arus Kas: menunjukkan dana apa yang  diharap-
kan akan masuk dan keluar dari bisnis  selama periode ketika  akan 
melunasi pinjaman. Penting bagi keuangan bisnis karena ini menun-
jukkan bagaimana arus kas itu dari bulan ke bulan dapat menjaga 
bisnistetap berjalan dan juga melakukan pembayaran pinjaman. 
6. Kustomisasi Laporan Keuangan 
Laporan keuangan konvensional sangat berharga untuk men-
dapatkan informasi yang diperlukan tentang situasi keuangan  secara 
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keseluruhan. Mereka sangat penting untuk mendapatkan pendanaan 
dari luar dan prasyarat untuk sebagian besar pinjaman bisnis. 
Laporan keuangan adalah bukti bahwa manajer mengelola 
keuangan perusahaan  secara bertanggung jawab. Tetapi  juga dapat 
mendekati keuangan bisnis dengan cara yang unik dengan budaya 
dan keadaan perusahaan.  
Jika bisnis diorganisasikan sebagai koperasi milik pekerja, 
bisnis ini akan memerlukan spreadsheet yang menunjukkan ekuitas 
masing-masing anggota, dan bagaimana ekuitas itu diterjemahkan ke 
dalam pembayaran patronase yang dapat mempengaruhi arus kas 
perusahaan. 
Jika perusahaan memiliki pengaturan untuk barter dengan be-
berapa pemasok dan pelanggan, pengaturan ini dapat mempenga-
ruhi cara perusahaan menghasilkan dan menghabiskan uangnya. Apa 
pun pendekatan bisnis yang digunakan untuk mengelola keuangan-
nya, harus didokumentasikan dan dilacak sehingga  sepenuhnya me-
mahami gambaran keuangan dan prospek masa depan kuangan 
bisnis itu sendiri.  
PERENCANAAN KEUANGAN BISNIS 
Keuangan bisnis dapat mencakup pembayaran barang tahan 
lama seperti real estat,  mobil, asuransi kesehatan dan properti, in-
vestasi dan tabungan untuk masa pensiun. Keuangan bisnis juga 
mencakup pembayaran pinjaman, atau kewajiban hutang, yang 
kesemuanya memerlukan perencanaan keuangan bisnis yang ber-
kaitan dengan : 
1. Posisi keuangan 
Memahami sumber daya bisnis yang tersedia dengan meme-
riksa kekayaan bersih dan arus kas perusahaan. Kekayaan bersih 
adalah neraca, dihitung dengan menjumlahkan semua aset di bawah 
kendali perusahaan/manajemen, dikurangi semua kewajiban pada 
satu titik waktu.  
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Arus kas total adalah semua dari sumber pendapatan yang 
diharapkan dalam satu tahun, dikurangi semua biaya yang dike-
luarkan dalam tahun yang sama. Dari analisis ini, perencana ke-
uangan dapat menentukan pada tingkat apa dan kapan waktu untuk 
mencapai tujuan bisnis itu.  
Rasio sering digunakan pada tingkat bisnis untuk mengukur 
kemampuan perusahaan menutupi biayanya atas dasar aset yang di-
miliki. Mempertahankan rasio 2 : 1 atau lebih besar  sehat, ini be-
rarti bahwa untuk setiap rupiah pengeluaran, ada nilai aset seperti 
uang tunai untuk menutupi biaya itu. 
2. Perlindungan yang memadai 
Analisis tentang bagaimana melindungi bisnis dari risiko yang 
tidak terduga. Risiko-risiko ini dapat dibagi menjadi: kewajiban, 
properti, kesehatan, perawatan jangka panjang dll. Beberapa dari 
risiko ini mungkin dapat diasuransikan, sementara lainnya mungkin 
memerlukan pembelian kontrak asuransi. Menentukan berapa ba-
nyak asuransi yang akan didapat, dengan syarat dan biaya paling 
efektif, membutuhkan pengetahuan pasar tentang asuransi bisnis. 
Pemilik/Manajemen bisnis membutuhkan profesional asuransi 
khusus untuk melindungi perusahaan dan mitra internal bisnisnya. 
Karena asuransi juga menikmati beberapa manfaat pajak, penggu-
naan produk asuransi dapat menjadi bagian penting dari keseluruhan 
perencanaan investasi. 
3. Perencanaan pajak 
Biasanya pajak penghasilan adalah pengeluaran tunggal dalam 
perusahaan. Mengelola pajak berkaitan dengan kapan dan berapa 
banyak harus dibayar. Pemerintah memberikan banyak insentif da-
lam bentuk pengurangan pajak dan kredit, yang dapat digunakan 
untuk mengurangi beban pajak.  
Sebagian besar pemerintah modern menggunakan pajak prog-
resif. Biasanya, ketika pendapatan seseorang atau perusahaan tum-
buh, tingkat pajak marjinal yang lebih tinggi harus dibayarkan. Me-
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mahami bagaimana cara memanfaatkan banyak keringanan pajak 
saat merencanakan keuangan bisnis, manajemen dapat membuat 
dampak yang signifikan untuk menghemat uang dalam jangka pan-
jang. 
4. Akumulasi Tujuan dan Investasi  
Merencanakan cara mengumpulkan cukup uang - untuk pem-
belian dalam jumlah besar  adalah apa yang oleh kebanyakan mana-
jemen dianggap sebagai perencanaan keuangan. Alasan utama untuk 
mengakumulasi aset termasuk membeli atau membuat kantor atau 
membeli mobil, memulai bisnis, atau menabung untuk pensiun. 
Untuk mencapai sasaran-sasaran ini dibutuhkan proyeksi bera-
pa biayanya, dan ketika menarik dana yang diperlukan untuk dapat 
mencapai sasaran-sasaran ini. Risiko utama bagi perusahaan dalam 
mencapai akumulasi tujuan adalah tingkat kenaikan harga seiring 
waktu, atau inflasi.  
Dengan menggunakan net present value, perencana keuangan 
akan menyarankan kombinasi peruntukan aset dan tabungan reguler 
untuk diinvestasikan dalam berbagai investasi. Untuk mengatasi laju 
inflasi, portofolio investasi harus mendapatkan tingkat pengem-
balian yang lebih tinggi, yang biasanya akan menyebabkan sejumlah 
risiko. 
Mengelola portofolio risiko ini paling sering dilakukan dengan 
menggunakan alokasi aset, yang berupaya untuk mendiversifikasi 
risiko dan peluang investasi. Alokasi aset ini akan menentukan per-
sentase alokasi untuk diinvestasikan dalam saham (baik saham pre-
feren atau saham biasa), obligasi (misalnya obligasi bersama atau 
obligasi pemerintah, atau obligasi bisnis), uang tunai dan investasi 
alternatif. Alokasi aset juga harus mempertimbangkan profil risiko 
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STRUKTUR KEUANGAN BISNIS 
Keuangan bisnis berkaitan dengan sumber pendanaan dan 
struktur modal perusahaan, tindakan yang diambil manajer untuk 
meningkatkan nilai perusahaan bagi pemegang saham, dan alat ana-
lisis yang digunakan untuk mengalokasikan sumber daya keuangan. 
Konsep utama keuangan bisnis berlaku untuk masalah ke-
uangan semua jenis perusahaan. Pembiayaan bisnis umumnya meli-
batkan penyeimbangan risiko dan profitabilitas, sementara berusaha 
untuk memaksimalkan entitas aset, arus kas masuk bersih dan nilai 
sahamnya. Secara umum ada tiga area alokasi sumber daya modal. 
Pertama, penganggaran modal, manajemen harus memilih proyek 
mana (jika ada) yang akan dijalankan. Disiplin penganggaran modal 
dapat menggunakan teknik penilaian bisnis atau bahkan meluas ke 
penilaian opsi nyata pemodelan keuangan. 
Kedua, sumber modal berkaitan dengan bagaimana investasi ini 
akan didanai: modal investasi dapat diberikan melalui sumber yang 
berbeda, seperti oleh pemegang saham, dalam bentuk ekuitas (secara 
pribadi atau melalui penawaran umum perdana), dan kreditor sering-
kali dalam bentuk obligasi, dan operasi perusahaan (arus kas). Pen-
danaan jangka pendek atau modal kerja sebagian besar disediakan 
oleh bank yang memperpanjang batas kredit. Keseimbangan antara 
elemen-elemen ini membentuk struktur modal perusahaan. 
Ketiga, kebijakan dividen, mengharuskan manajemen untuk menen-
tukan apakah laba (kelebihan uang tunai) yang tidak ditentukan 
harus disimpan untuk keperluan investasi atau operasional di masa 
depan, atau sebaliknya didistribusikan kepada pemegang saham, dan 
jika demikian, dalam bentuk apa. Manajemen keuangan jangka 
pendek sering disebut manajemen modal kerja, dan berhubungan 
dengan manajemen kas, inventaris, dan debitur. 
Keempat, penilaian bisnis, investasi saham, dan manajemen inves-
tasi. Investasi adalah akuisisi aset dengan harapan akan memperta-
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hankan atau meningkatkan nilainya seiring waktu dengan harapan 
akan mengembalikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi ketika 
menyangkut pembagian dividen. 
Dalam manajemen investasi - memilih portofolio harus meng-
gunakan analisis keuangan untuk menentukan apa, berapa banyak 
dan kapan berinvestasi. untuk melakukan ini, perusahaan harus: 
1. Identifikasi tujuan dan kendala yang relevan: tujuan lembaga 
atau individu, horizon waktu, keengganan terhadap risiko dan 
pertimbangan pajak; 
2. Identifikasi strategi yang sesuai: strategi lindung nilai aktif ver-
sus pasif 
3. Mengukur kinerja portofolio 
Manajemen keuangan tumpang tindih dengan fungsi keuangan 
dari profesi akuntansi. Akuntansi keuangan adalah pelaporan infor-
masi historis keuangan, sementara manajemen keuangan berkaitan 
dengan alokasi sumber daya modal untuk meningkatkan nilai peru-
sahaan kepada pemegang saham dan meningkatkan tingkat pengem-
balian investasi mereka. 
Manajemen risiko keuangan, elemen keuangan bisnis adalah 
praktik menciptakan dan melindungi nilai ekonomi perusahaan 
dengan menggunakan instrumen keuangan untuk mengelola risiko, 
khususnya risiko kredit dan risiko pasar (jenis risiko lain termasuk 
valuta asing, volatilitas, likuiditas, risiko inflasi, dll)  
Fokus pada kapan dan bagaimana melakukan lindung nilai 
menggunakan instrumen keuangan; dalam hal ini tumpang tindih 
dengan rekayasa keuangan. Mirip dengan manajemen risiko umum, 
manajemen risiko keuangan memerlukan identifikasi sumbernya, 
mengukur (lihat ukuran risiko), dan merumuskan rencana untuk 
mengatasinya baik bersifat kualitatif maupun kuantitatif.  
Di sektor perbankan di seluruh dunia, perjanjian dasar pada 
umumnya diadopsi oleh bank-bank yang aktif secara internasional 
untuk melacak, melaporkan dan mengungkap risiko operasional, 
kredit, dan pasar. 






Perusahaan pada umumnya merupakan usaha yang sangat  
sensitive terhadap fluktuasi permintaan pasar. Dalam bisnis  fluk-
tuasi  terjadi karena berbagai faktor antara lain penurunan daya beli 
konsumen, selera masyarakat, tehnologi,  kondisi ekonomi,  isu po-
litik, keamanan, saluran distribusi, dll.  Perubahan tersebut akan 
mempengaruhi pencapaian keuntungan dan kelangsungan hidup 
perusahaan. 
Menghadapi situasi ini, setiap dituntut untuk bisa bersikap 
responsif terhadap perubahan dalam menetapkan berbagai kebijakan 
sehingga tetap mendapatkan keuntungan meskipun permintaan 
berfluktuasi. Pengelolaan keuangan yang baik, diharapkan mampu 
mengantisipasi perubahan – perubahan yang tidak menguntungkan 
bagi perusahaan.  
PENCAPAIAN LABA BISNIS 
Sebagaimana perusahaan lainnya, memerlukan pengelolaan 
keuangan yang baik. Kegiatan usaha diupayakan agar dapat 
menjamin bahwa pembiayaan operasional dapat terpenuhi dan 
pengembalian investasi dapat diperoleh, sehingga kelangsungan 
hidup perusahaan dapat dipertahankan. Bisnis, pada umumnya 
dibangun dengan investasi yang sangat besar dan sebagian besar juga 
didanai dengan hutang atau modal asing.  Investasi pada bangunan 
maupun peralatan mensyaratkan kualitas tinggi sehingga dapat 
digunakan dalam waktu yang lama dan untuk menghindari re-
investasi sebelum investasi awal kembali.   
Operasional  pada tahun – tahun awal umumnya memperoleh 
keuntungan yang sangat kecil, hal ini disebabkan biaya tetap berupa  
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bunga pinjaman dan biaya penyusutan yang besar jumlahnya. 
Sedangkan jangka panjang, dapat memperoleh keuntungan yang 
besar, seiring dengan  biaya bunga pinjaman  dan penyusutan yang  
semakin kecil, sedangkan bangunan diharapkan masih dalam kondisi 
sangat baik untuk digunakan operasional. Secara umum tujuan 
perusahaan adalah mem-peroleh keuntungan, namun  secara 
terperinci tujuan perusahaan dapat dipandang dari dua sudut yang 
berbeda, yaitu: 
1. Maksimisasi Profit (Keuntungan) 
Perusahaan selalu berusaha dalam operasionalnya selalu 
memperoleh keuntungan yang sebesar- besarnnya. Orientasi 
perolehan laba ini bersifat jangka pendek.  Hal ini berarti segala 
keputusan  didasarkan pada perolehan keuntungan yang lebih 
besar atau profit mainded.   
2. Maksimisasi Kemakmuran (Wealth)  
Perusahaan selalu berupaya untuk meningkatkan kemakmuran 
para pemegang saham (investor) dengan jalan menjaga 
keuntungan dan kelangsungan hidup perusahaan. Keputusan 
usaha lebih mempertimbangkan pada keuntungan di masa yang 
akan dating daripada keuntungan jangka pendek. Kelangsungan 
hidup perusahaan, meningkatkan harga saham, meningkatkan 
deviden dan keamanan investasi  para pemegang saham dalam 
perusahaan untuk jangka panjang merupakan tujuan utama.  
KELEMAHAN MAKSIMISASI PROFIT 
Antara maksimisasi profit dan maksimisasi kemakmuran  ada 
perbedaan, maksimisasi profit berorientasi jangka pendek sedangkan 
maksimisasi kemakmuran (wealth)  berorientasi jangka panjang.  
Maksimisasi wealth  lebih menjaga kelang-sungan hidup perusahaan 
dan pengelolaan keuangan jangka panjang dan memperkecil risiko 
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usaha.  Sedangkan maksimisasi profit memuat beberapa kelemahan 
sebagai berikut : 
1. Pertimbangan kenaikan laba jangka pendek. 
 Maksimisasi profit lebih mempertimbangkan perolehan laba 
yang besar untuk  jangka pendek.  Maksimisasi kurang memperhi-
tungkan risiko /kerugian yang dapat terjadi di masa yang akan 
datang (jangka panjang). Sebagai contoh, untuk menaikkan 
keuntungan jangka pendek ditempuh dengan cara mengurangi biaya 
pemeliharaan bangunan. Dalam jangka pendek, mungkin tindakan 
tersebut dapat menaikkan  keuntungan, tetapi  jangka panjang akan 
mengakibatkan mesin rusak dan membutuhkan investasi kembali  
yang besar. 
2. Mengabaikan Unsur Waktu 
 Maksimisasi profit lebih mengutamakan jumlah keun-tungan 
yang lebih besar dengan mengabaikan waktu penerimaan 
keuntungan tersebut.  Keuntungan  sebesar 60% yang diperoleh 
dalam waktu tiga tahun (20% per tahun) kurang menarik 
dibandingkan dengan keuntungan sebesar 75 % yang diperoleh 







1 20% 15% 
2 20% 15% 
3 20% 15% 
4 _ 15% 
5 _ 15% 
Jumlah 60% 75% 
  
 Jika tujuannya maksimisasi profit maka proyek B akan lebih 
menarik/dipilih, karena memberikan keuntungan paling besar.  Mak-
simisasi wealth  memandang  bahwa uang yang diterima sekarang 
Karakteristik Bisnis dan Laba  | 21 
lebih berharga daripada uang yang diterima kemudian.  Keuntungan 
sebenarnya akan lebih besar apabila uang yang diterima sekarang 
diinvestasikan kembali, sehingga Proyek A lebih menarik/dipilih. 
3. Meninggalkan Aspek Sosial 
 Maksimisasi profit lebih berorientasi jangka pendek dengan 
perhatian terhadap peningkatan penjualan, efisiensi biaya sehingga 
akan meningkatkan profit/keuntungan. Kadang penghematan dalam 
maksimisasi profit kurang memperhatikan  dampak lingkungan dan 
sosial, misalnya : pengolahan limbah dan sampah., minimnya 
penelitian  
 Maksimisasi kemakmuran berorientasi jangka panjang 
dengan perhatian terhadap diversifikasi produk, penelitian, memper-
hatikan dampak lingkungan/ aspek sosial.  Hal tersebut  akan mem-
perkuat citra dan dukungan publik terhadap perusahaan.  Meskipun 
dalam jangka pendek profit relatif kecil. 
 Konsep maksimisasi kemakmuran (wealth) lebih baik diban-
dingkan konsep maksimisasi profit, sebab konsep ini lebih ber-
orientasi jangka panjang/masa depan perusahaan.  Tujuan yang 
sangat diperhitungkan dalam konsep ini mening-katkan value (nilai), 
prospek, dan hasil  perusahaan di masa yang akan datang. Hal ini 
menunjukkan bahwa faktor laba/ keuntungan harus dipertimbangkan 
secara bijak untuk waktu jangka panjang. 
MEMAKSIMUMKAN KEMAKMURAN (WEALTH) 
 Dalam segala kegiatan keuangan, seorang  manajer keuangan 
dituntut untuk dapat selalu berusaha untuk memaksi-mumkan 
kemakmuran dan memaksimumkan nilai perusahaan di masa yang 
akan datang.  Setiap kegiatan usaha maupun investasi perlu 
diusahakan untuk selalu meningkatkan wealth, langkah tersebut 
ditempuh antara lain: 
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1. Menghindari Risiko Tinggi 
Dalam kegiatan investasi baik dalam aktiva lancar maupun 
dalam aktiva tetap selalu berusaha  mengindari risiko  jangka 
panjang yang mengancam kelangsungan hidup perusahaan. Kegiatan 
investasi selalu memilih alternatif yang mempunyai risiko terkecil.  
Sehingga, kelangsungan hidup perusahaan dimasa depan merupakan 
pertim-bangan utama.   
2. Membayarkan Deviden 
Salah satu tujuan Investor membeli saham yaitu bertujuan untuk 
memperoleh deviden atau pembagian laba perusahaan.  Perusahaan 
harus memberikan deviden sebagai hasil dari penanaman investasi 
mereka.  Pada saat perusahaan tumbuh (growth) deviden yang 
dibayarkan umumnya relatif kecil, penahanan laba ditahan digu-
nakan untuk membiayai partum-buhan perusahaan.  Pada saat 
perusahaan  mengalamai masa kematangan/ kemapanan usaha (ma-
turity), deviden yang dibagikan relatrif besar.  Hal tersebut juga akan 
menarik minat inverstor baru atau akan menaikkan harga saham di 
pasar modal. 
3. Mengusahakan Pertumbuhan Perusahaan 
Manajemen selalu mengusahakan pertumbuhan dengan mening-
katkan  market share, diversifikasi product  atau melakukan Inves-
tasi. Hal tersebut perlu dikakukan agar perusahaan  dapat berkem-
bang di masa depan.   
4. Mempertahankan Harga Saham dipasar. 
Mekanisme harga saham di pasar modal  (harga saham beredar),  
akan sangat ditentukan oleh performance financial perusahaan dan  
campur tangan perusahaan.  Perusahaan beru-saha agar harga saham 
di pasar dalam kondisi stabil atau bahkan meningkat.  Apabila terjadi 
penurunan harga saham, jika memungkinkan perusahaan melakukan 
intervensi pasar dengan cara membeli  sahamnya /memborong agar 
kenaikan harga terjadi di pasar. 
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TUJUAN MANAJEMEN KEUANGAN 
 Manajemen keuangan mepunyai tujuan jangka panjang  
untuk meningkatkan nilai/value perusahaan  dan kekayaan perusa-
haan.  Kenaikan nilai /value perusahaan dapat diidentikan dengan 
kenaikan harga saham dipasar modal atau dengan penapatan per 
lembar saham. Dengan memaksimumkan nilai perusahaan berarti 
pula memaksimumkan kekayaan pemegang saham /pemilik peru-
sahaan. Tentunya hal ini sangat logis, dengan bertambahnya kemak-
muran para pemegang saham, maka ia memperoleh hasil dari dana 
yang diivestasikan dalam perusahaan.  Hal tersebut akan memotivasi 
pemilik atau investor untuk tetap menanamkan dananya ke peru-
sahaan.  Kemakmuran yang diperoleh para pemegang saham dapat 
dalam bentuk kenaikan deviden (pembagian keuntungan) dan 
kenaikan harga jual saham.  Pemegang saham yang tetap memper-
cayakan modal/dananya ke perusahaan akan memperkuat struktrur 
permodalan perusahaan dimasa depan. 
Nilai perusahaan dapat diukur dengan pendapatan perlembar 





Sebagai contoh,  Earning After Tax  (laba setelah pajak) = 
10.000.000,-, sedangkan jumlah saham beredar sebanyak 10.000 
lembar saham , maka Laba atau pendapatan per Lembar Saham 
sebesar : 
EPS = 10.000.000,- : 10.000 lbr = Rp.1.000,-/lbr 
FUNGSI MANAJER KEUANGAN 
 Manajer keuangan suatu perusahaan berfungsi untuk 
mengatur sirkulasi/pengelolaan  keuangan perusahaan agar dicapai 
tingkat operasional yang paling efisien dan memperkecil risiko 
usaha. Manajer keuangan mengusahakan agar pembiayaan opera-
EPS = 
Earning After Tax 
 
Shares of Stock 
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sional maupun investasi/pembelian aktiva dapat dicukupi melalui 
hasil usaha maupun sumber lain dari luar perusahaan (pinjaman/ 
hutang).  Sebaliknya, manajer keuangan mengusa-hakan hasil dari 
usaha perusahaan (uang masuk maupun laba)   dikelola untuk disim-
pan ke bank, investasikan ke pasar modal/ saham, dan membagikan 
sebagai deviden ke para pemegang saham. Oleh karena secara umum 
fungsi manajer keuangan  paling tidak sebagai berikut : 
1. Mencari sumber dana dari lembaga keuangan atau bank 
2. Membelanjakan dana untuk kegiatan rutin operasional  (melalui 
pengelolaan modal kerja) dan investasi dalam aktiva tetap. 
3. Pemupukan laba dan memberikan deviden kepada para 
pemegang saham 
4. Menarik dana melalui penerbitan saham. 
KEBIJAKAN KEUANGAN 
 Kebijakan keuangan yang berorientasi maksimisasi wealth 
tentunya harus tetap mempertimbangkan/selaras dengan  maksimi-
sasi profit. Kebijakan keuangan  harus pula  menyelaraskan antara 
penerimaan dan pengeluaran baik untuk operasional maupun 
investasi.  Kebijakan  dibidang keuangan perusahaan adalah : 
1. Kebijakan Pembelanjaan 
Menetapkan dan menganalisa modal kerja (misal: kas, piutang, 
persediaan, hutang lancar) serta membelanjakannya/ mengguna-
kannya.  Penggunaan kas, penagihan piutang, penggunaan perse-
diaan disebut pembelanjaan aktif.  Sedangkan penerimaan hutang 
atau peminjaman hutang jangka pendek untuk memenuhi 
kebutuhan operasional  disebut pembelanjaan pasif. 
2. Kebijakan Investasi 
Menetapkan dan menganalisa bentuk – bentuk investasi (mis: 
Pengembangan usaha/ diversifikasi produk, pembelian aktiva 
tetap) dan hutang jangka panjang yang menguntungkan di masa 
depan.  
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3. Kebijakan Deviden 
Menganalisa bagian keuntungan (deviden) yang dibayarkan 
perusahaan kepada pemegang saham (atas modal yang 
ditanamkan).  Besar kecilnya deviden dan pengaruhnya ter-hadap 
kemakmuran /wealth. 
 
AKUNTANSI, KEUANGAN DAN LINGKUNGAN BISNIS  
Dalam keseharian sering kita mendengar istilah keuangan dan 
akuntansi secara bersamaan. Kadang pengertian kita mempersama-
kan antara keduanya.  Pengertian keduanya menyangut masalah uang 
perusahaan. Akan tetapi ruang lingkup keduannya berbeda dalam 
operasional perusahaan. Akuntansi merupakan kegiatan yang 
fungsinya menyediakan data kuan-titatif  bersifat keuangan dari 
suatu perusahaan untuk pengam-bilan keputusan.   
Kegiatan akuntansi antara lain pencatatan transaksi sampai 
pelaporan, pengendalian/kontrol transaksi dengan penyusunan pro-
sedur- prosedur transaksi  dan pemeriksaan keuangan. Sedangkan 
keuangan merupakan kegiatan yang meliputi perencanaan pencarian 
dana dan pembelanjaannya, alokasi dana untuk investasi, pemupukan 
dana dalam perusa-haan dan pemeliharaan struktur modal yang 
sehat.  Dalam manajemen sebuah, fungsi ini sering dirangkap oleh 
departemen Akuntansi. Meskipun demikian fungsi keuangan dan 
fungsi akuntansi tetap dipisahkan dalam operasionalnya.  
Lingkungan bisnis selalu berubah dari waktu ke waktu,  
perusahaan dihadapkan dengan sejumlah tantangan lingkungan 
seperti pemanasan global, hujan asam, menipisnya sumber daya 
alam, pengelolaan limbah, konsumerisme dan pencegahan polusi. 
Tekanan lingkungan tumbuh memberikan produk dan layanan yang 
kompatibel dengan lingkungan. Oleh karena itu, manjemen perlu 
mengintegrasikan berbagai kebijakan dan program lingkungan ke 
dalam strategi operasi dan keputusan khusus terkait operasi seperti 
desain - perencanaan produk, pemilihan teknologi proses, dan 
kualitas pengelolaan.  
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Dalam konsep manajemen lingkungan bahwa perusahaan yang 
tidak mengakui implikasi masalah lingkungan terhadap operasi 
bisnis, perusahaan itu tidak akan berhasil di pasar yang kompetitif. 
Berbagai praktik manajemen lingkungan dengan penyesuaian tekno-
logi (untuk produksi dan operasional) memberikan peluang untuk 
memperkuat kompetensi khas dalam operasional perusahaan seperti 
kualitas tertinggi, biaya terendah, ketergantungan terbaik, dan 
fleksibilitas terbesar.  
Lingkungan bisnis memberikan keunggulan kompetitif dan 
mengembangkan hubungan baru antara strategi operasional  bisnis 
dengan sejumlah funsional  keuangan bisnis (mis. Kepemimpinan 
biaya/harga, ekonomi, selera masyarakat atau kon-sumen dan 
diferensiasi produk). 
Perubahan lingkungan bisnis, tentunya menuntut mana-
jemen untuk terus mengelola keuangannya secara cermat, baik untuk 
membiayai  operasional maupun investasi guna memenuhi tuntutan 
pasar.  Hanya sebuah  yang mengelola keuangan secara baik akan 
bertahan hidup.  Semikin banyak  didirikan, semakin banyak jumlah 
varian produk yang ditawarkan,  akan mendorong tingkat per-
saingan antar produk, merek, dan pasar.  Manajemen keuangan 
mempunyai fungsi memberikan input bagi manajemen  untuk 
mengambil keputusan terhadap rencana – rencana manajemen dalam  
menghadapi setiap peru-bahan (lihat gambar 2.1)  
Dalam mengantisipasi berbagai perubahan tersebut, mana-jer 
keuangan mempunyai fungsi utama, yaitu: 
1. Keputusan Investasi  
Manajemen keuangan memberikan solusi dan analisis 
mengenai beberapa pilihan manajemen mengenai investasi. 
Manajemen keuangan harus memberikan solusi pada pilihan 
menerima atau menolak suatu investasi yang direncanakan.  
Manajemen keuangan selalu memberikan pada pilihan  yang paling 
menguntungkan dengan risiko yang terkecil.  Dalam usaha  
misalnya, keputusan investasi dapat terjadi pada rencana 
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penambahan kapasitas ruang kerja, apakah investasi yang dilakukan  
layak atau tidak. 
2. Keputusan Keuangan 
Manajemen keuangan memberikan solusi terbaik kepada mana-
jemen mengenai pemenuhan pendanaan untuk keperluan investasi.  
Keputusan tersebut berkaitan dengan penetapan sumber dana yang 
diperlukan apakah berasal dari hutang atau dari modal sendiri. 
Penetapan tentunya harus memberikan  perimbangan pembelanjaan 
yang terbaik atau struktur modal yang optimal.  
Hal ini termasuk keputusan kombinasi pendanaan investasi 
apakah seluruhnya dididanai dari modal sendiri (uang sendiri) atau 
sebagian dari penarikan pinjaman. Dengan perhitungan pendanaan, 
diharapkan akan memberikan jaminan bahwa keuangan perusahaan 
























Gambar 2.1. Model Fungsional Keuangan Bisnis 
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3. Keputusan Pengelolaan Aset  
Manajemen keuangan memberikan analisis mengenai kebutuhan 
operasional dalam pengelolaan asset yang digunakan untuk usaha.  
Keputusan ini berkaitan dengan pengelolaan kas yang mencukupi 
pembiayaan operasional, pengumpulan piutang untuk memenuhi 
kecukupan kas, pengelolaan persediaan yang efisien.  Pengelolaan 
asset yang buruk akan menghambat opera-sional perusahaan bahkan 
pada akhirnya dapat mengakibatkan kerugian usaha. 
PEDOMAN PENGAMBILAN KEPUTUSAN 
Pedoman pengambilan keputusan dalam lingkup manajemen 
keuangan merupakan pendapat – pendapat yang fundamental yang 
membentuk sikap dasar dalam pengelolaan  keuangan.  Pedoman 
tersebut antara lain: 
1. Pilih Yang Paling Menguntungkan 
Prinsip tindakan paling menguntungkan adalah dimana  manaje-
men akan memilih tindakan atau keputusan  yang  paling 
menguntungkan  atau yang terbaik untuk perusahaan.  
2. Menghindari Risiko 
Prinsip menghindari risiko, adalah ketika manajemen akan 
memilih antara rasio keuntungan yang lebih besar diban-dingkan 
risiko usaha.  Dalam hal ini, apabila terdapat  suatu alternative 
dengan hasil yang sama , maka akan diambil yang mempunyai 
risiko usaha terkecil. 
3. Membagi Investasi  
Prinsip membagi investasi, terjadi ketika manajemen membagi 
investasi dalam beberapa bidang merupakan keputusan yang 
dapat diambil  untuk menghidari risiko usaha.  Manajemen 
menganggap bahwa diversifikasi merupakan hal yang paling 
aman dan  menguntungkan untuk menghindari risiko yang 
terpusat (jangan menaruh telur dalam satu keranjang).  
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4. Tambahan Benefit 
Setiap keputusan keuangan yang diambil harus didasarkan pada  
selisih lebih yang diperoleh dalam suatu pengambilan keputusan. 
Suatu investasi dianggap menguntungkan apabila memberikan 
tambahan pendapatan atau penghematan. Manajemen akan 
mengambil alternative yang memberikan selisih benefit tertinggi. 
5. Informasi yang Lengkap 
Setiap keputusan keuangan harus mempunyai informasi yang 
lengkap. Keputusan keuangan  yang  diambil perlu didukung 
oleh informasi yang lengkap antara lain mengenai, tingkat 
persaingan, tingkat  suku bunga, kondisi ekonomi, keuangan 
perusahaan dan sebagainya. Tanpa informasi yang lengkap, 
keputusan dapat diambil mempunyai risiko tinggi, karena tidak 
menggambarkan kondisi yang sesungguhnya. 
6. Keseimbangan Antara Resiko dan Hasil 
Keputusan keuangan yang diambil harus mempertim-bangkan 
antara risiko dengan hasil yang diperoleh. Suatu investasi dengan 
pembiayaan besar tentunya  harus mem-berikan keutungan yang 
besar, sebaliknya investasi dengan pembiayaan yang kecil harus 
dioptimumkan hasilnya. 
7. Nilai Waktu 
Keputusan keuangan harus memperhatikan nilai waktu dari uang.  
Nilai uang dari waktu ke waktu secara umum mengalami penu-
runan.  Seorang tidak dapat memberikan nilai yang sama uang 
sebesar Rp.1.000.000,- pada tahun 1980 –an dengan nominal 
yang sama pada tahun 2010.  Terdapat perbedaan nilai uang  dari 
waktu ke waktu. 
 
 






Perusahaan dalam kegiatan usahanya dapat menghadapi  suatu 
kondisi yang tidak menguntungkan atau suatu kerugian. Kondisi 
yang tidak mengun-tungkan dapat di perkirakan sebelumnya dan ada 
pula yang tidak dapat diperhitungkan sebelumnya.     
Risiko (risk) merupakan suatu kondisi yang tidak mengun-
tungkan bagi kegiatan usaha perusahaan, akan tetapi kondisi ini telah 
diperhitungkan sebelumnya. Sebagai contoh risiko dalam opera-
sional, antara lain: banyaknya pesaing baru, perilaku/pola pembelian, 
tuntutan selera pelanggan terhadap lingkungan, menurunnya minat 
pelanggan terhadap produk  yang telah ada; produk baru yang tidak 
laku dijual, turunnya tingkat pereko-nomian (resesi) dan sebagainya. 
Demikian pula dalam pengambilan keputusan keuangan, ada 
dua aspek yang perlu dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan, 
yaitu tingkat pengembalian (return) dan risiko (risk). Tingkat 
pengembalian adalah hasil usaha untuk menutup dana investasi yang 
diharapkan diperoleh di masa mendatang, sedangkan risiko diartikan 
sebagai hal yang tidak menguntung-kan dari hasil usaha yang 
diharapkan. Risiko adalah kemung-kinan terjadinya penyimpangan 
dari rata-rata dari tingkat pengembalian yang diharapkan. 
RISIKO, KETIDAKPASTIAN DAN LABA BISNIS 
Suatu keputusan keuangan yang lebih berisiko tentu diha-
rapkan memberikan imbalan yang lebih besar, yang dalam keuangan 
dikenal dengan istilah “high risk high return”. Demikian pula 
sebaliknya,  yang lebih kecil risikonya umumnya mempunyai tingkat 
hasil yang kecil pula. Ada imbal balik antara risiko dan hasil, dalam 
pemilihan berbagai alternatif  keputusan keuangan.  Setiap pengam-
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bilan keputusan keuangan perlu dipertimbangkan rsikonya.  Sebagai 
contoh,  semakin banyak varian produk dan fasilitas yang dibangun 
dalam sebuah bisnis, maka semakin besar risiko bisnis yang harus 
ditanggung. Dalam investasi, semakin besar dana yang digunakan, 
maka diharapkan hasil yang besar, namun risiko juga semakin besar. 
Ketidakpastian (uncertainty) merupakan suatu kondisi yang 
tidak menguntungkan bagi kegiatan usaha perusahaan dimana 
kondisi ini tidak dapat di perkirakan sebelumnya. Dalam kegiatan 
usaha, ketidakpastian yang mungkin terjadi seperti: turunnya volume 
penjualan karena krisis keungan, bencana alam, kebakaran dan 
kerusuhan akibat  perubahan politik. 
Suatu perusahaan sudah tentu mempunyai risiko dalam 
menjalankan aktivitas usahanya.  Risiko usaha dipengaruhi oleh 
berbagai faktor, antara lain: 
1. Fluktuasi permintaan terhadap produk perusahaan. Semakin 
stabil penjualan produk perusahaan, dengan asumsi hal-hal lain 
tetap (ceteris paribus), semakin kecil risiko bisnis. 
2. Fluktuasi harga jual. Semakin mudah harga jual berubah, 
semakin besar juga risiko bisnis yang dihadapi. 
3. Fluktuasi biaya input. Semakin tidak menentu biaya input, 
semakin besar risiko bisnis yang dihadapi. 
4. Kemampuan menyesuaikan harga jual bila ada perubahan biaya 
input. Semakin besar kemampuan perusahaan menye-suaikan 
harga jual dengan perubahan biaya, semakin kecil risiko bisnis. 
5. Tingkat penggunaan biaya tetap. Semakin tinggi tingkat 
penggunaan biaya tetap, semakin besar risiko bisnis. 
Bisnis yang bergerak dibidang penjualan produk industri 
terkadang menjalankan usahanya selama 24 jam sehari atau 365 hari 
setahun secara terus menerus.  Penjualanpun mungkin dilakukan 
secara kredit dan sebagian lain secara tunai.   
Usaha  sangat berfluktuatif dan tergantung pada lokasi  usaha 
didirikan.  Usaha fashion dan sejenisnya misalnya dikawasan lalu 
lintas atau tempat yang sangat strategis, perusahaan hanya mengenal 
dua seasonal penjualan, tinggi dan normal, tiidak pernah mengenal 
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perputaran bisnis yang turun, namun sebaliknya bagi bisnis di 
kawasan yang aksesnya susah, atau tempat parkir mobil juga susah – 
ini dapat tingkat penjualan akan sangat rendah bahkan nyaris tidak 
ada penjualan dalam sehari.   
Harga penjualan varian produk juga  sangat fluktuatif, 
manajemen umumnya menerapkan sistem harga diskon   untuk 
mengantisipasi rendahnya penjualan, meskipun penurunan diskon 
tersebut tak cukup untuk meningkatkan penjualan secara efektif. 
Harga atau biaya input produksi, seperti bahan produksi sangat 
fluktuatif dari waktu ke waktu akan tetapi manajemen tidak secara 
mudah untuk menaikkan harga jika terjadi kenaikan bahan produksi. 
Bisnis yang padat modal atau padat karya atau kedua-duanya, 
akan lebih banyak menggunakan sumber daya ekonomi (uang, dst) 
dan atau manusia atau mesin dalam proses produksinya.  Pada 
umumnya fasilitas yang dibangun untuk menjalankan sebuah bisnis 
sangat lengkap dan berkualitas baik, akan membutuhkan pembiayaan 
investasi yang sangat besar.  Sedangkan biaya investasi pada umum-
nya dibiayai dengan hutang jangka panjang.   
Bisnis dengan asset yang besar, pendanaan hutang padat modal 
atau padat karya, sudah tentu  biaya tetap yang terjadi besar pula.  
Melihat dari karakter usaha  yang demikian, maka dapat dikatakan 
bahwa merupakan usaha yang mempunyai risiko usaha yang cukup 
tinggi. Pengelolaan keuangan yang baik, menjadi sangat penting 
untuk menekan risiko usaha.  
Risiko keuangan dapat pula  terjadi karena adanya peng-
gunaan hutang dalam struktur keuangan perusahaan, yang 
mengakibatkan perusahaan harus menanggung beban tetap secara 
periodik berupa beban biaya bunga pinjaman. Hal ini akan 
mengurangi kepastian besarnya deviden (pembagian keuntungan) 
bagi pemegang saham, karena perusahaan harus membayar bunga 
sebelum memutuskan pembagian laba bagi pemegang saham. 
Dengan demikian, risiko keuangan menye-babkan fluktuasi laba 
bersih (net income) lebih besar. 
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Jika manajemen dapat memanfaatkan dana yang berasal dari 
hutang untuk memperoleh laba operasi yang lebih besar dari beban 
biaya bunga pinjaman, maka penggunaan hutang dapat memberikan 
keuntungan bagi perusahaan dan akan meningkat-kan return bagi 
pemegang saham. Sebaliknya, jika manajemen tidak dapat 
memanfaatkan dana secara baik, perusahaan mengalami kerugian. 
KRITERIA PEMILIHAN INVESTASI 
Pada umumnya pola suatu investasi dengan hasil yang besar 
juga membutuhkan /disertai dengan risiko yang tinggi pula, begitu 
pula sebaliknya.  Manajemen perlu mempunyai kriteria penerimaan 
dan penolakan suatu investasi. Hasil investasi dengan risiko dapat 
kita gambarkan pada grafik sebagai berikut. 
 
 
Hasil      
Tinggi      
Sedang      
Rendah    
Risiko     
 Rendah Sedang Tinggi  
Kriteria  yang dapat digunakan untuk mempertimbangkan pene-
rimaan dan penolakan investasi, antara lain : 
1. Meminimalkan risiko, dalam arti  memilih investasi yang 
memiliki hasil paling besar dengan risiko yang paling kecil 
2. Fluktuasi arus kas masuk atau profit dari tahun- ketahun relatif 
kecil 
3. Mempertimbangkan nilai waktu uang.  Dalam arti semakin cepat 
uang diterima semakin baik investasi tersebut. 
4. Pertimbangan mean (rata–rata tertimbang) dan standar deviasi 
(penyimpangan) 
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PEMILIHAN RISIKO TERKECIL 
Manajemen keuangan berfungsi untuk memilih dari ber-bagai 
alternatif keputusan usaha. Pemilihan tersebut didasarkan pada suatu 
kegiatan yang mempunyai manfaat yang lebih besar dibandingkan 
dengan risikonya atau memilih alternatif yang memiliki manfaat 
terbesar.   
Sebagai contoh; manajemen PT A harus mempertimbangkan 
untuk mengurangi risiko akibat kebakaran.  Pilihan alternatif yang 
dapat diambil yaitu tidak perlu membeli pera-latan pemadam 
kebakaran; membeli alat pemadam kebakaran; dan menjaminkan 
assetnya melalui asuransi kebakaran. Misalnya PT A  mempunyai 
dana untuk menanggulangi resiko kebakaran sebesar  Rp.5.000.000,-  
Berikut beberapa alternatif keputusan yang dapat diambil beserta 
dengan probabilitas resiko yang mungkin dapat terjadi; 
a. Tidak membeli alat pemadam dan tidak mengambil asuransi 
kebakaran 
Probabilitas Rugi kebakaran  Rata-rata  
1/8 0 0 
3/8 20.000.000,- 7.500.000,- 
3/8 30.000.000,- 11.250.000,- 
1/8 40.000.000,- 5.000.000,- 
Rata-rata kerugian 23.750.000,- 
Jika manajemen memilih alternatif (a) maka resiko kerugian 
akibat kebakaran sebesar Rp.23.750.000,-, akan tetapi masih 
mempunyai dana Rp.5.000.000,- , maka resiko (kerugian) bersih 
akibat kebakaran sebesar Rp.23.750.000,-  - Rp. 5.000.000,-  = 
Rp. 18.750.000,- 
b. Membeli alat pemadam secara lengkap Rp.5.000.000,- dan tidak 
mengambil asuransi kebakaran 
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Probabilitas Rugi kebakaran  Rata-rata  
1/4 0 0 
1/4 7.000.000,- 1.750.000,- 
3/8 17..000.000,- 6.375.000,- 
1/8 25.000.000,- 3.125.000,- 
Rata-rata kerugian 11.250.000,- 
Jika manajemen memilih alternatif (b) maka resiko kerugian 
akibat kebakaran sebesar Rp.11.250.000,- dan tidak ada sisa 
dana., maka resiko ( kerugian) bersih akibat kebakaran sebesar 
Rp.11.250.000,- + Rp.5.000.000,- = Rp.16.250.000,- 
Dengan demikian jika alternatif penanggulangan resiko 
kebakaran tanpa asurasnsi diambil , maka alternative yang paling 
kecil risikonya yang dipilih yaitu altermnatif (b)  
c. Sedangkan alternative lainnya yaitu dengan proteksi asuransi 
kebakaran.  Premi yang ditawarkan sebesar Rp.2.500.000,- 
dengan jumlah pertanggungan sebesar Rp.15.000.000,-. Maka 
rata-rata kerugian diperhitungkan sebagai berikut; 
Probabilitas Rugi kebakaran  Rata-rata  
1/8 0 0 
3/8 20.000.000,-  - 15.000.000,- 1.875.000,- 
3/8 30.000.000,-  - 15.000.000,-  5.625.000,- 
1/8 40.000.000,- - 15.000.000,- 3.125.000,- 
Rata-rata kerugian 10.625.000,- 
Maka kerugian bersih sebesar Rp.10.625.000,- + 2.500.000 – 
2.500.000,- = Rp. 10.625.000,- , Sehingga alternatif asuransi 
merupakan alternative yang dipilih, sebab mempunyai resiko 
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PENDEKATAN PROBABILITAS 
Besarnya risiko suatu proyek/investasi dapat diperkirakan dari 
besarnya penyebaran arus kas dari proyek tersebut. Kalau risiko di 
hubungkan dengan probabilitas (kemungkinan) arus kas yang terjadi, 
maka dapat dikatakan semakin besar penyebaran , semakin besar 
risiko yang terjadi. 
Sebagai contoh, PT. Ari Waskita Karya akan merencanakan 
investasi antara membuka PT A atau membeli PT B. Dibawah ini 
diContohkan  arus kas masuk dan probabilitasnya antara dua rencana 
investasi tersebut: 
 
PT A PT B 
Prob. Arus Kas Prob Arus Kas 
0.2 Rp. 4.000,- 0.2 Rp. 3.000,- 
0.5  5.000,- 0.5  5.000,- 
0.3  6.000,- 0.3  7.000,- 
Mean dari distribusi probabilitas dihitung sebagai berikut: 
PT A  PT B 
4.000,- x 0.2 = 800  3.000,
- 
X 0.2 = 6.000 




X 0.5 = 2.500 







Mean    5.10
0 
 Mean    5.200 
Penyebaran distribusi probabilitas di cari  dengan Standar 
Deviasi/standar penyimpangan, sebagai berikut: 
 




Ã =  Mean atau expected value dari arus kas 










 x 0.2 =   242.000 
(5.000-5.100)
2
 x 0.5 =    5.000       σA  = √ 490.000  = Rp. 700,- 
(6.000-5.100)
2
 x 0.3 =   243.000 




 x 0.2 =  968.000 σB  = √ 1.960.000  = Rp.1.400,- 
(5.000-5.200)
2
 x 0.5 =  20.000                                   
(7.000-5.200)
2
 x 0.3 =  972.000 
                                   1.960.000 
Standar Deviasi menunjukkan  tingkat risiko. Dari perhitungan 
tersebut tampak bahwa standar deviasi PT B  lebih besar  dari 
standar deviasi PT A, artnya proyek PT B mempunyai risiko lebih 
besar, sehingga rencana membuka PT A dipilih  karena mempunyai 
risiko lebih kecil. 
PERILAKU INVESTOR 
Contoh di depan kita perhitungkan risiko dan expected return 
(manfaat) dalam pengambilan suatu keputusan investasi. Akan 
tetapi, dapat kita coba  pendekatan lain dari sisi pandangan Investor 
terhadap suatu Risiko.  Manajemen beranggapan bahwa investor 
selalu berfikir bahwa berapa bagian dari kekayaan yang dimiliki 
untuk di konsumsi dan di Investasikan.  
Bagian yang diinvestasikan  diharapkan akan menaikan keka-
yaannya di masa yang akan datang. Besar kecilnya  harapan ke-
naikan kekayaan tersebut sangat dipengaruhi  oleh hasil yang diha-
rapkan (expected value) dan tingkat risikonya.  Dengan kata lain, 
kekayaan merupakan  fungsi dari hasil dan risiko. Perilaku investor  
dapat dibedakan menjadi 3, yaitu: 
1. Risk Averter  
2. Risk Neutral 
3. Risk Seeker  (preference) 
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Risk Averter 
Investor yang cenderung menghindari risiko atau menghindari risiko. 
Investor ini beranggapan bahwa setiap tambahan kekayaan, baginya 
dirasakan adanya tambahan kekeyaaan yang lebih kecil dari sebe-
lumnya. 
Risk Neutral 
Investor yang memandang risiko dan hasil secara seimbang.  Inves-
tor ini beranggapan bahwa setiap tambahan kekayaan, baginya dira-
sakan sesuai /seimbang dengan  dari sebelumnya. 
Risk Seeker 
Investor yang berani mengambil risiko meskipun hasilnya lebih kecil 
dibanding risikonya.  Investor ini beranggapan bahwa setiap tamba-
han kekayaan, baginya dirasakan adanya tambahan  kekayaan  yang 
lebih besar dari sebelumnya. 
 
 
Risk  Averter                 Risk  Neutral             Risk  Seekeer 
   Utilty                                   
                          
                          
                          
                          
                          
                          
                          
                          
                          
                          
                          
                          
            kekayaan                                                 
Gambar 3.1. Perilaku investor terhadap risiko 
Manajemen dapat memperhitungkan nilai kegunaan dari suatu 
investasi dari tipe investor di atas.  Perhitungan didasarkan pada 
perkiraan  nilai kegunaan ( utility) yang diperoleh dari hasil 
(kekayaan) dari berbagai kemungkinan (probabilitas), berikut: 
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Utility =   Index x Probabilitas 
Sebagai contoh lihat berikut ini : 
1. Seorang Risk Averter 
Tuan Rama diberi tawaran sebuah investasi dengan kemung-
kinan memperoleh laba atau tidak sama sekali. Jika tidak 
memperoleh laba maka nilai kegunaan dari investasi tersebut  
diberi indek angka kegunaan = 0 ( nol), sedangkan jika 
memperoleh laba sampai maks. Rp.1.000.000,- maka diberi indek 
angka kegunaan =  1 (satu). 
a. Ditawarkan Investasi dengan probabilitas (kemungkinan) 
tidak mendapatkan keuntungan ( Rp.0,-)  sebesar 50% dan 
kemungkinan memperoleh keuntungan Rp. 1.000.000,- 
sebesar 50%. Investor bersedia menanamkan uangnya sebesar 
Rp.300.000,-.   Hal ini berarti ia menilai kegunaan kekayaan 
(Utility)  Rp.300.000,- sebesar 0,5.--- sebagai dasar Utility 
Keuntungan 
b. Ditawarkan investasi dengan kemungkinan memperoleh laba 
Rp.300.000,- sebesar 70% dan kemungkinan 30% ia tidak 
memperoleh laba atau  Rp.0,- Investor berani menanam-kan 
dananya sebesar Rp.200.000,-. Manajemen dapat menghitung 
nilai kegunaannya sebagai berikut: 
U (200.000) =   70%. U ( 300.000) +30%. U (0)  
                    =    0,7 ( 0,5) + 0,3 (0) = 0,35 
c. Ditawarkan investasi dengan kemungkinan memperoleh laba 
Rp.1.000.000,- sebesar 60% dan kemungkinan 40% ia 
memperoleh Rp.300.000,- Investor berani menanam-kan 
dananya sebesar Rp.600.000,-.Manajemen dapat meng-hitung 
nilai kegunaannya sebagai berikut: 
U (600.000) = 60%. U ( 1.000.000) + 40%. U ( 300.000)  
                   = 0,6 ( 1) + 0,4 ( 0,5) =  0,8 
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2. Seorang Risk Seeker 
Tuan Yunanda diberi tawaran sebuah investasi dengan kemung-
kinan memperoleh laba atau tidak sama sekali. Jika tidak mempe-
roleh laba maka nilai kegunaan dari investasi tersebut  diberi 
indek angka kegunaan = 0 (nol), sedangkan jika memperoleh laba 
Rp.1.000.000,- maka diberi indek angka kegunaan =  1 (satu). 
a. Ditawarkan Investasi dengan probabilitas (kemungkinan) 
tidak mendapatkan keuntungan (Rp.0,-)  sebesar 50% dan 
kemungkinan memperoleh keuntungan Rp. 1.000.000,-  
sebesar 50%. Ia berani menanamkan uangnya sebesar Rp. 
400.000,-. Artinya bahwa investor menilai kegunaan keka-
yaan Rp.400.000,- sebesar 0,5. 
b. Ditawarkan investasi dengan kemungkinan memperoleh laba 
Rp.400.000,- sebesar 60% dan kemungkinan 40% ia tidak 
memperoleh laba atau Rp.0,- Investor berani menanamkan 
dananya sebesar Rp.300.000,-. Maka mana-jemen dapat 
menghitung nilai kegunaannya sebagai berikut: 
U (300.000) =   60%. U ( 400.000) + 40%. U (0)  
                   =   0,6 ( 0,5) + 0,4 (0) = 0,3 
c. Ditawarkan investasi dengan kemungkinan memperoleh laba 
Rp.1.000.000,- sebesar 40% dan kemungkinan 60% Investor 
memperoleh Rp.400.000,- Investor berani mena-namkan 
Utilty       
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dananya sebesar Rp.500.000,-. Maka manajemen dapat 
menghitung nilai kegunaannya sebagai berikut:  
U (500.000) =   60%. U ( 400.000) + 40%. U ( 1.000.000)  
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Dalam lembar Neraca, pada kolom aktiva lancar terdapat 
rekening Kas, Piutang, Surat Berharga,  Persediaan dan Biaya 
dibayar dimuka.  Rekening-rekening tersebut merupakan Modal 
Kerja Kotor (Gross Working Capital).  Sedangkan pada kolom sisi 
kanan terdapat rekening hutang lancar yang terdiri dari  Hutang 
Usaha, Hutang pajak, Pendapatan dibayar dimuka, Hutang jangka 
panjang yang segera jatuh tempo.  Selisih antara Aktiva lancar 
dengan Hutang Lancar  merupakan  Modal Kerja Bersih (Net 
Working Capital).   
Modal kerja merupakan  dana atau kekayaan perusahan yang 
siap digunakan untuk membiayai operasional perusahaan sehari-hari.  
Manajemen modal kerja berkepentingan terhadap keputusan jangka 
pendek terkait dengan pengelolaan aktiva lancar dan hutang lancar.   
Pengelolaan  modal kerja  merupakan hal  yang sangat penting bagi 
manajemen untuk kehidupan perusahaan baik jangka pendek 
maupun jangka panjang.   Jika perusahaan kekurangan modal kerja 
(mis; persediaan bahan produk),  tentu akan membatasi produktivitas 
dan penjualan, yang berakibat kehilangan kesempatan untuk 
memperoleh pendapatan sekaligus keuntungan.   
Demikian pula jika perusahaan keuangan Kas (uang tunai),  
perusahaan tidak dapat membayar gaji, listrik, telepon maupun 
hutang kepada para supplier akan menganggu kelancaran opera-
sional. 
Manajemen modal kerja merupakan proses yang terus- mene-
rus selama kegiatan usaha perusahaan.  Modal kerja perusahaan 
dipengaruhi oleh : 
1. Jumlah aktiva lancar dalam kekayaan perusahaan. 
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3. Sumber dana. 
Modal kerja merupakan hal yang sangat penting untuk dikelola 
oleh manajemen agar operasional bisnis berjalan dengan baik. 
Manajemen modal kerja pada dasarnya meliputi kegiatan: 
a. Perencanaan besarnya kebutuhan modal kerja. 
b. Sumber-sumber pemenuhan modal kerja 
c. Penggunaan modal kerja 
d. Analisa laporan dan penggunaan modal kerja. 
JENIS MODAL KERJA BISNIS  
Tidak berbeda dengan perusahaan lainnya, modal kerja dalam opera-
sional  dapat berubah – ubah sesuai dengan kebutuhan usaha.  Kebu-
tuhan operasional perusahaan ada yang bersifat rutin dan yang 
bersifat musiman.   
1. Modal Kerja Permanen 
Modal Kerja Permanen merupakan  modal kerja yang harus 
selalu ada pada perusahaan agar operasional perusahaan berjalan 
dengan baik dan sifat penggunaaannnya secara rutin.  Modal 
kerja permanen dapat dibedakan menjadi dua, yaitu: 
a. Modal Kerja Primer   
Sejumlah modal kerja minimum yang harus ada pada peru-
sahaan untuk menjaga kelangsungan hidup (pembiayaan rutin 
perusahaan).  Sebagai contoh misalnya Bisnis dapat  menjaga 
kelangsungan operasionalnya jika tingkat permintaan produk 
misalnya 50%, maka kebutuhan dana pada level tersebut 
meru-pakan  modal kerja primer. 
b. Modal Kerja Normal 
Sejumlah modal kerja yang dapat digunakan untuk opera-
sional pada kapasitas normal perusahaan.  Modal kerja  
normal, meskipun termasuk modal kerja perma-nent bukan 
berarti tidak dapat berubah. Modal kerja normal dapat 
berubah menyesuaikan dengan kebutuhan  operasional dalam 
jangka waktu yang cukup lama. Apabila  selama satu tahun 
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rata- rata tingkat permintaan 70 %, maka dapat dikatakan 
bahwa kapasitas normal usaha sebesar 70% permintaan.  
Namun jika ternyata pada tahun berikutnya rata-rata 
penjualan produk misalnya meningkat sebesar 80% maka 
kapasitas normal berubah menjadi 80% penjualan produk.  
Modal kerja normal dapat berubah– ubah sesuai dengan 
pertumbuhan usaha.  
2. Modal Kerja Variabel 
Modal kerja variabel merupakan modal kerja yang dibutuhkan 
pada saat – saat tertentu dengan jumlah berubah-ubah sesuai 
dengan kebutuhan.  Modal kerja variabel dibedakan menjadi tiga 
yaitu: 
a. Modal Kerja Sesaat 
Modal kerja yang berubah disebabkan karena perubahan 
biaya dan kapasitas produksi yang disebabkan oleh peru-
bahan oleh pasar uang dan atau ekonomi makro dapat 
meningkatkan permintaan modal kerja dalam kurun waktu 
tertentu. 
b. Modal Kerja Siklus  (cyclical) 
Modal kerja yang berubah disebabkan permintaan produk 
tertentu berkala, misal: event politik, hari besar keagamaan  
(idul fitri, natalan), dan sebagainya.  Pada musim tersebut 
tingkat permintaan meningkat tajam bahkan bisa mencapai 
100%. Kejadian tersebut  berulang dan menyebabkan kebutu-
han modal kerja meningkat.   
c. Modal Kerja Darurat 
Modal Kerja  yang besarnya berubah yang penyebabnya 
tidak dapat diprediksi sebelumnya, misal: kebakaran, ben-
cana  alam, banjir dan sebagainya.  Kebutuhan modal kerja 
meningkat tanpa dapat diprediksi sebelumnya karena 
kejadiannya - sangat jarang terjadi.  
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Gambar 4.1. Model Pilihan Modal Kerja 
KEBUTUHAN MODAL KERJA  
Secara umum siklus operasi perusahaan paling tidak mencakup 
dua kegiatan utama, yaitu: pengadaan bahan produksi dan penjualan.  
Demikian pula yang terjadi dalam operasional. Bisnis selalu 
menyimpan persediaan, untuk keperluan produksi dan penjualan.  
Kebutuhan modal kerja  sangat dipengaruhi oleh besarnya transaksi 
penjualan.   
Aliran kas untuk kegiatan ini kadang tidak seimbang.  Dimana, 
pengeluaran kas (modal kerja) dilakukan lebih dahulu sedangkan 
penerimaan kas  baru diterima kemudian.  Semakin lama, periode 
saat penge-luaran kas sampai penerimaaan kembali, maka kebutuhan 
modal kerja akan semakin besar. 
Modal kerja yang berupa kas dibelanjakan untuk perse-diaan, 
persediaan digunakan untuk produksi, produk dijual, kemudian 
menerima kas. Aktivitas tersebut merupakan satu periode perputaran 
modal kerja dalam oeprsional perusahaan.  Perputaran modal kerja 
dihitung dimulai dari kas dibelanjakan sampai kembali menjadi kas 
(diterima).   
Semakin pendek periode tersebut berarti semakin cepat tingkat 
perputarannya.  Jangka waktu perputaran modal kerja akan sangat 
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tergantung seberapa cepat rekening – rekening modal kerja (kas, 
piutang, persediaan) digunakan atau dibelanjakan.  Perputaran modal 
kerja dalam perusahaan  digambarkan sebagai berikut: 
 
Gambar 4.2. Perputaran Modal Kerja 
Perhitungan  waktu perputaran modal kerja untuk produk A. 
dimana penjualannya dilakukan secara kredit karena pelanggan 
membayar dengan kartu kredit atau pelanggan membayar tagihan di 
kemudian hari.  Berikut ini  perhitungan waktu modal kerja: 
Waktu dibutuhkan untuk pembelian          = 2 hari 
Waktu untuk penyimpanan persediaan = 5 hari 
Waktu untuk proses produksi = 1 hari  
Waktu untuk penjualan = 0 hari 
Waktu untuk penagihan piutang  = 10 hari 
 Total  = 18 hari  
Rata-rata pengeluaran kas per hari:  
Pengadaan persediaan, produksi dan penjualan   =  1.000.000,- 
Biaya overhead lainnya                                      =     200.000,- 
 
Kebutuhan modal kerja per periode sebagai berikut: 
Kebutuhan Modal Kerja = Periode Perputaran 
Modal Kerja 
x Rata2 Pengeluaran 
Kas per Periode 
Maka jumlah kebutuhan modal kerja per periode adalah = 18 hari x 
1.200.000,- = 21.600.000,-  
 
Kas  Persediaan &  
UTK  
Produk Piutang Kas 
Produksi Penjualan 
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Sebagai Contoh operasional : PT. Ari Waskita Karya sebuah 
perusahaan yang bergerak dalam Bisnis Fashion mempunyai 
kapasitas 100 unit produk (A), tingkat pembelian normal 70%. 
Tingkat pembelian ganda 100%. Hal tersebut menjunjukkan jumlah 
penjualan  rata – rata 70 dengan pelanggan 140 orang. Unsur biaya 
yang dibebankan untuk menyiapkan tiap penjualan sebagai berikut: 
a. Biaya Pelayanan Pelanggan ….. Rp. 50.000,-  
b. Biaya Penjualan ………………. Rp.12.000,- 
c. Gaji karyawan Departemen ini  Rp. 150.000.000,-/bulan 
Selain Penjualan produk Utama (A), PT Industri Raya juga menjual 
tambahan produk lain (B). Rasionya 2 kali lebih besar. Unsur biaya 
yang dibebankan untuk produk ini  sebagai berikut: 
a. Biaya layanan untuk tambahan penjualan   Rp.  14.000,- 
b. Gaji Karyawan Departemen ini Rp. 90.000.000,-/bulan 
Dalam operasional  tidak diperhitungkan biaya tenaga kerja 
langsung per unit,  gaji seluruh karyawan dibayarkan perbulan. Wak-
tu untuk pembelian persediaan bahan produksi  dan supplies selama 
2 hari.  Penjualan sebagian besar secara kredit dengan tingkat 
pengumpulan piutang 10 hari.  
Biaya operasional lainnya yang harus dibayarkan tunai antara 
lain gaji bagian administrasi umum, pemasaran, perlengkapan 
kantor, listrik, telpon, air, dan sebagainya sebesar Rp. 300.000.000,-. 
Untuk kas kecil dan cadangan kas, manajemen menentukan sebesar 
Rp.50.000.000,-. Berapa modal kerja yang diperlukan PT Industri 
Raya untuk dapat membiayai opera-sionalnya ?.  
Pertama : hitung periode  perputaran atau waktu terikatnya 
dana pada unsur modal kerja (persediaan, produksi, piutang) : 
a. Produk A   
Pelayanan dan Penjualan  ……….=   5 hari 
Proses Produksi …………………=   1 hari 
Piutang………………………….  = 10 hari 
                                                         16 hari 
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b. Produk B 
Layanan Tambahan .......................=   7  hari 
Proses Produksi ............................ =  1  hari 
Piutang.......................................... =  5  hari 
      13 hari  
Kedua, hitung produktivitas : 
Pelayanan Penjualan  : 70 orang/hari 
Layanana Tambahan : 140 pelanggan x 2 kali = 280/hari 
Kebutuhan dana yang digunakan, berikut: 
a. Persediaan = 70 x Rp.62.000,-x 16 hari = Rp.69.440.000,- 
b. Bahan = 280 x Rp.14.000,- x 13 hari = Rp.50.960.000,- 
c. Gaji karyawan Departemen  A : 
Rp. 150.000.000,-  :  30 hari = Rp.5.000.000,-/hari 
Dana gaji selama periode perputaran = Rp.5.000.000,- x 16 
hari.. = Rp.80.000.000,- 
d. Gaji karyawan Deptement  B : 
Rp.90.000.000,- :  30 hari = Rp.3.000.000,-/hari 
Dana gaji selama periode perputaran = Rp.3.000.000,- x 13 
hari. = Rp.39.000.000,-  
e. Biaya administrasi umum dan lainnya:  
Rp.300.000.000,-: 30 hari = Rp.10.000.000,-/hari 
Dana perputaran paling lama = 16 hari = 10.000.000,- x 16 hari 
                    =  Rp.160.000.000,- 
f. Kas kecil (Cash on hand)      =  Rp.50.000.000,- 
Jumlah Modal Kerja yang dibutuhkan  = Rp. 449.000.000,- 
Pada contoh di atas di asumsikan bahwa keterikatan dana kas 
dalam unsur  modal kerja.  Bisnis merupakan usaha yang sebagian 
besar penjulan dilakukan secara kredit.  Keterikatan dana dalam 
piutang yang cukup lama tentunya akan memperbesar kebutuhan 
modal kerja.  Untuk mengantisipasi hal tersebut atau untuk memper-
kecil kebutuhan modal kerja,  pembelian persediaan (produk dan 
suplies) umumnya dilakukan secara kredit kepada supplier dengan 
jatuh tempo antara 15 hari sampai 1 bulan.      
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Dengan  pembelian secara kredit maka kebutuhan modal kerja 
untuk persediaan produk dan supplies sebesar =  Rp. 69.440.000 + 
Rp.50.960.000 = Rp. 120.400.000,- dapat dikurangkan terhadap 
kebutuhan total modal kerja.  Dengan pembelian secara kredit, maka 
kebutuhan modal kerja menjadi lebih kecil = Rp.449.000.000,-  -  
Rp.120.400.000,- = Rp. 328.600.000,- Jatuh tempo pembayaran 
hutang kepada supplier diseimbangkan dengan periode pengumpulan 
piutang.   
SUMBER MODAL KERJA 
Modal kerja yang dibutuhkan perusahaan untuk membiaya 
operasional dapat berasal dari dua sumber: 
a. Sumber intern 
b. Sumber Extern 
Sumber Intern, merupakan modal kerja yang berasal dari 
perusahaan sendiri atas hasil operasional.  Sumber ini dapat berasal 
dari: laba ditahan, penjualan aktiva tetap, laba di luar usaha,  
penyusutan (depresiasi).   
Sumber ekstern, merupakan modal kerja yang berasal dari 
sumber diluar perusahaan  yang merupakan hutang  atau penamba-
han modal dari pemilik. Sumber ini antara lain: supplier, Bank dan 
Pasar Modal  
Depresiasi Sebagai Sumber Modal Kerja  
Sumber intern  modal kerja  salah satunya yaitu depresiasi atau 
penyusutan. Dalam pengertian akuntansi, depresiasi merupakan 
alokasi biaya aktiva tetap untuk periode yang menikmati manfaat-
nya. Sehingga, biaya investasi secara periodik diperhitung-kan 
sebagai biaya operasional pengurang penda-patan. Depresiasi 
merupakan biaya non tunai  dimana tidak ada pembiayaan atau 
pembayaran tunai dalam pembebanan biaya tersebut.  Biaya dep-
resiasi akan terakumulasi setiap tahunnya sampai umur ekonomis 
aktiva tetap habis.   
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Akumulasi biaya depresiasi merupakan pengurang harga 
perolehan aktiva tetap di neraca.  Dalam pengertian keuangan, biaya 
depresiasi merupakan sumber dana bagi perusahaan. Penyusutan 
merupakan biaya yang dibebankan tanpa disertai dengan arus kas 
keluar, sehingga dana dalam bentuk kas masih tersimpan dalam 
perusahaan. Untuk menggambarkan lebih jelas mengenai depresiasi  
sebagai sumber dana, lihat Contoh di bawah, dengan asumsi bahwa 
transaksi dilakukan secara tunai atau cash base. 





Penjualan  Rp. 200.000,- Rp.200.000,- 
Biaya operasional  ( Tunai)         (120.000,-)       (120.000,-) 
Depresiasi ( Non Tunai)         (30.000,-) - 
Laba           50.000,-        
Pajak 20%          (10.000,-)       (10.000,-) 
Laba Bersih Setelah Pajak            40.000,-  
Arus Kas Masuk  Rp. 70.000,- 
Pada contoh di atas tampak bahwa perusahaan mendapat laba 
(akuntansi) sebesar Rp.40.000,-, namun arus kas masuk bersih (laba 
keuangan) sebesar Rp.70.000,-.  Penambahan   sebesar Rp.30.000,-  
di atas  laba keuangan   berasal dari  depresiasi. 
Pada  bisnis yang relatif masih baru  dimana sebagian besar 
pendanaan asset dibiayai dengan hutang, maka dana yang berasal 
dari depresiasi merupakan dana yang dapat digunakan untuk 
membayar hutang jangka panjang. 
Menabung 
Menabung merupakan kegiatan menyimpan dana dengan cara 
tidak mengkonsumsi pendapatan atau  sebagian dari pendapatan.  
Tabungan merupakan pendapatan yang tidak dikonsumsi/digu-
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nakan.   Seperti halnya individual/perorangan, perusahaan dapat me-
nyisihkan setiap pendapatan/ laba yang diperoleh untuk di tabung.   
Tabungan merupakan dana cadangan yang dapat digunakan 
untuk keperluan operasional atau untuk keperluan investasi.  
Tabungan di bagi menjadi dua, yaitu sementara dan permanen.  
Tabungan sementara merupakan  dana yang disisihkan untuk  keper-
luan operasional, misalkan pada pengelolaan, tabungan  dapat digu-
nakan saat  volume penjualan produk sangat rendah  atau pada saat 
jumlah  kas masuk lebih kecil dibandingkan dengan kas keluar 
(defisit).   
Tabungan permanen , merupakan tabungan yang disiapkan 
untuk keprluan investasi, misalkan penambahan produk baru, mem-
bangun atau merenovasi gedung atau fasilitas lainnya. Tabungan per-
manen tidak digunakan untuk membiaya operasional walaupun kas 
mengalami defisit. Pembentukan dana cadangan (tabungan  semen-
tara), akan meningkatkan kemampuan financial (liquiditas) perusa-
haan dalam oprasional. 
Pinjaman Kas   
Perusahaan selalu berharap bahwa arus  kas masuk dapat 
berimbang dengan arus kas keluar. Namun, pada kenyataannya tidak 
lah demikian, seringkali kas masuk lebih kecil dengan kas keluar.  
Perusahaan yang tidak membentuk dana cadangan tentunya akan 
menghadapi masalah likuiditas  pada saat kas masuk lebih kecil 
dibandingkan dengan kas keluar (derfisit). Manajemen dapat 
menutup kekurangan modal kerja tersebut dengan cara menarik 
pinjaman dalam bentuk tunai  dari bank.  
PEDOMAN PEMILIHAN SUMBER MODAL KERJA: 
1. Memisahkan kebutuhan modal kerja permanen dan modal kerja 
variabel 
a. Modal Kerja variabel  hanya dibutuhkan beberapa saat saja, 
sebaiknya dibiayai dengan  dana jangka pendek. 
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b. Modal kerja permanen dibutuhkan secara terus menerus, 
sebaiknya dibiayai dengan dana jangka panjang. 
2. Jumlah kas dan piutang harus seimbang dengan hutang – hutang 
jangka pendek.  Dalam hal ini, perlu dipertimbangkan menge-
nai tingkat liquiditas. 
3. Setengah dari aktiva lancar sebaiknya dibiayai  dari sumber 
jangka pendek (hutang jangka pendek), sedangkan sisanya 
dibiayai dengan sumber dana jangka panjang atau modal sendiri 
(tambahan modal/dana dari pemilik). 
Pemenuhan kebutuhan dana dapat berasal dari sumber pinjaman 
dana tunai dari bank. Dalam hal ini perlu diperhatikan masalah 
modal kerja permanen dan modal kerja variabel.  Kebutuhan dana 
tersebut apakah harus dipenuhi dengan pinjaman dana jangka pendek 
ataukah dengan pinjaman dana jangka panjang.  Demikian pula, 
mengenai berapa jumlah yang perlu dipinjam harus diperhitungkan 
secara baik agar peminjaman tersebut efisien. 
Batas antara jumlah pinjaman jangka pendek dan pinjaman jangka 
panjang di sebut Optimum Modal. 
Untuk menghitung  jumlah Optimum Modal, perlu diperhitungkan “ 
Jangka Waktu Kritis”. Jangka Waktu Kritis  merupakan titik jangka 
waktu dimana biaya untuk pinjaman jangka panjang sama jumlahnya 
dengan biaya pinjaman jangka pendek. 
 
Jangka Waktu Kritis = 
PL – PC 
x Jumlah hari setahun 
PK - PC 
PL = % tingkat bunga kredit jangka panjang 
PK = % tingkat bunga kredit jangka pendek 
PC = % tingkat bunga simpanan di bank 
Rumus ini berlaku dengan asumsi:  PK  > PL > PC 
Contoh:  
PL = 18%/th 
PK = 24%/th 
PC =  15%/th 
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Jangka Waktu Kritis = 
18 – 15 
x 365 hari = 121 hari/ 4 bulan 24 – 15 
Untuk memutuskan apakah dana /modal kerja dibiayai dengan 
pinjaman jangka pendek atau jangka panjang, perlu dipertim-
bangkan  dengan jangka waktu kebutuhan dana.  
Konsep Keputusan: 
a. Jika jangka waktu kritis lebih besar (>)  dari jangka waktu 
kebutuhan dana, maka  kredit dipenuhi dengan hutang jangka 
pendek. 
b. Jika jangka waktu kritis lebih kecil (<)  dari jangka waktu 
kebutuhan dana, maka  kredit dipenuhi dengan hutang jangka 
panjang. 
Pada  kredit jangka panjang , sementara dana belum digunakan, ma-
ka dapat disimpan dibank untuk memperoleh bungan untuk mengu-
rangi biaya bunga pinjaman. 
Contoh: 
PT. Ari Waskita Karya merencanakan kebutuhan modal kerja yang 
harus dibiayai dengan dana pinjaman dalam satu tahun sebagai 
berikut: 
A. 1 Januari  sampai 31 Maret ………… 75.000,- 
B. 1 April  sampai 31 Mei……………… 125.000,- 
C. 1 Juni sampai   31 Agustus………… 200.000,- 
D. 1 September  sampai 31 Oktober…... 150.000,- 
E. 1 November sampai  21 Desember… 100.000,- 
Sedangkan tingkat bunga yang berlaku sebagai berikut: 
Kredit jangka Panjang (PL) = 10% /th 
Kredit Jangka Pendek (PK)  = 15%/th 
Bunga Simpanan   (PC)        = 6%/th 
Soal: Tentukan berapa bagian dari Modal Kerja tersebut yang 
dipenuhi dengan kredit jangka panjang dan berapa jangka pendek? 
dan berapa jumlah penghematan? 
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Jawab: 
Jangka Waktu Kritis = 
10 – 6 
x 365 hari = 162 hari  
15 – 6 
Penggolongan kebutuhan Modal Kerja:         
Kebutuhan 
Dana 










31/12) Gol . I 75.000 125.000 200.000 150.000 100.000 
75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 
0 50.000 125.000 75.000 25.000 
Gol . II  25.000 25.000 25.000 25.000 
 25.000 100.000 50.000 0 
Gol. III  25.000 25.000 25.000  
 0 75.000 25.000  





  50.000 0  
Gol.  V   50.    
  0   
Dari perhitungan di atas, jangka waktu  tiap- tiap periode kebutuhan 
dana sebagai berikut: 
Gol. I sebesar 75.000,- Dibutuhkan 
dari  
1/1-13/12 = 365 hari 
Gol II  sebesar 25.000,- Dibutuhkan 1/4-31/12 = 275 hari 
Gol. III sebesar 25.000,- Dibutuhkan 1/4-31/10 = 214 hari 
Gol. IV sebesar 25.000,- Dibutuhkan 1/6-31/10 = 153 hari 
Gol. V sebesar 50.000,- Dibutuhkan 1/6-31/09 = 
= 
92 hari 
Berdasarkan jangka waktu kritis 162 hari, maka ditetapkan 
pemenuhan dana yang lebih lama dari 162 hari (dicetak tebal, gol. I, 
II dan III), dipenuhi dengan pinjaman jangka panjang, sebesar: 
75.000,-+25.000,-+25.000,- = 125.000,- 
Jumlah tersebut merupakan jumlah modal optimum, yaitu bagian dari 
kebutuhan modal kerja yang dipenuhi dengan menggunakan kredit 
jangka panjang dengan altermatif biaya pinjaman yang paling 
efisien. 
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Sedangkan jumlah modal kerja yang dibiayai dengan pinjaman 
jangka pendek (kurang dari 162 hari) sebesar: 25.000,-+50.000,- = 
75.000,- 
Sedangkan penghematan dapat dihitung sebagai berikut: 
a. Bunga  Kredit Jangka Pendek  (jika dibiayai dengan jangka 
pendek seluruhnya): 
Gol I = 15%x 75.000,-                  = 11.250,- 
Gol II = 15% x 275/365 x 25.000,-  = 2.825,- 
Gol III= 15% x 214/365 x 25.000,   = 2.198,- ,  
Total = 16.273,- 
b. Bunga kredit jangka panjang: 
Modal   I  = selama 1 th   = 10% x 75.000,-  = 7.500,- 
Modal II   = bunga 1 th  = 10% x 25.000 = 2.500,- 
Disimpan dibank : 
365-275hr= 90hr, sehingga 90/365 x 6% x 25.000,- = (370) 
Modal III = bunga 1 th = 10 % x 25.000,-= 2.500,- 
Disimpan dibank: 
365- 214= 151hr, sehingga 151/365x 6%x25.000,-= (620) 
Total = 11.510,- 
Penghematan = 16.273,-  -  11.520,-  = 4.763,- 
Bisnis selalu berupaya untuk menjaga keseimbangan antara 
arus kas masuk dengan arus kas keluar.  Prioritas pembayaran teru-
tama pada biaya – biaya yang tidak dapat ditunda, seperti: gaji 
karyawan, listrik, air, telekomunikasi, pemeliharaan dan lainnya. 
Sedangkan  pembiayaan untuk bahan  kebutuhan produk  di bia-yai 
dengan cara hutang pada supplier.  Hutang kepada supplier sering-
kali dibayar secara bertahap atau dilunasi setelah kebu-tuhan kas 
untuk  kebutuhan prioritas di atas telah terpenuhi.  
PENGGUNAAN MODAL KERJA 
Manajamen dapat mengetahui pengelolaan modal kerja dengan 
menyusun  Laporan perubahan modal  kerja (statement of fund/ 
statement of financial changes). Laporan ini memuat informasi 
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secara terinci sumber dan penggunaan modal kerja, baik mengenai 
pertambahan dan pengurangannya.   
Laporan ini dapat digunakan oleh manajemen sebagai dasar 
perencanaan, pengelolaan dan pengawasan modal kerja dimasa yang 
akan datang. Pertambahan modal kerja akan dinilai baik apabila 
berasal dari hasil operasional (intern) dan  sebalik-nya  dianggap 
tidak baikl jika modal kerja tersebut dibiayai dari hutang jangka 
panjang. 
PT. Ari Waskita Karya 
Laporan Perubahan Modal Kerja 
Tahun  2017, 2018 
Rincian Neraca Modal Kerja 
Des 2017 Des 2018 Naik Turun 
Aktiva 
Lancar 
    
Kas 1.000.000,- 1.800.000,- 800.000,-  
Piutang 
Dagang 
3.600.000,- 4.200.000,- 600.000,-  
Persediaan 1.900.000,- 2.200.000,- 300.000,-  
Biaya 
Dimuka 
100.000,- 50.000,-  50.000,- 
 6.600.000,- 8.250.000,-   
Hutang 
Lancar 
    
Hutang 
Dagang 
1.800.000,- 1.400.000,- 400.000,-  
Pendapatan 
Dimuka 
300.000,- 200.000.- 100.000,-  
Hutang 
Biaya 
700.000,- 1.000.000,-  300.000,- 
 2.800.000,- 2.600.000,- 2.200.000,- 350.000,- 
 Kenaikan Modal Kerja  1.850.000,- 
 3.800.000,- 5.650.000,- 2.200.000,- 2.200.000,- 
     
Catatan; 
Penyusutan…………………………  750.000,- 
Laba………………………………..  700.000,- 
Kenaikan  hutang jk. Panjang…….   9.000.000,- 
Penjualan Aktiva Tetap……………  500.000,- 
Pembangunan/Renovasi gedung…..  7.000.000,- 
Pembelian Peralatan kerja ………..   2.000.000,- 
Angsuran Hutang Jangka Panjang ..  100.000,- 
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Sehingga dapat diperhitungkan perubahan tersebut berasal dari: 
Sumber Modal Kerja:  
a. Hasil Operasional:   
     - Laba di tahan 700.000,- 
     - Penyusutan 750.000,- 
b. Hutang Jangka Panjang 9.000.000,- 
c. Penjualan Aktiva Tetap 500.000,- 
Total 10.950.000,- 
Penggunaan:  
a. Pembangunan Gedung 7.000.000,- 
b. Pembelian Peralatan 2.000.000,- 
c. Pembayaran Hutang Jk. Panjang 100.000,- 
Total 9.100.000,- 
Kenaikan 1.850.000,- 
Manfaat analisa sumber dan penggunaan modal kerja: 
1. Memberikan informasi secara terinci mengenai kenaikan dan 
penggunaan Modal kerja 
2. Sebagai dasar pembelanjaan perusahaan yang menunjukkan 
pertumbuhan perusahaan yang dibelanjai dari dalam dan luar 
perusahaan. 
3. Perencanaan pembelanjaan jangka menengah dan jangka 
panjang. 
ANGGARAN KAS (CASH BUDGET) 
Laporan keuangan  (Neraca, Laporan Laba Rugi, Laporan Peruba-
han Modal dan Laporan arus Kas) beberapa tahun lalu merupakan 
sumber utama bagi manajemen untuk merencanakan keuangan di 
masa yang akan datang.  Manajemen dapat menyu-sun anggaran kas  
bedasarkan data tersebut. Anggaran menge-nai biaya disusun 
berdasarkan  pendapatan.  Sehingga  ketepatan anggaran laba rugi  
dan biaya akan tergantung pada ketepatan perkiraan pendapatan. 
Sehingga penentuan pendapatan (penjua-lan) merupakan kunci 
dalam penyusunan anggaran operasional. Sebagai Contoh  disusun 
anggaran laba rugi  produk A untuk tiga bulan pada tabel   4.2. 
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Tabel 4.2 
Anggaran Laba Rugi 
                                       Produk A                                       (Rp.000) 
             Maret April Mei 
Penjualan 60.000 70.000 80.000 
Harga Pokok Produk 24.000 28.000 32.000 
Laba Kotor 36.000 42.000 48.000 
Biaya Operasional:    
Biaya Gaji dan upah  18.000 20.000 22.000 
Perlengkapan Produk A 2.000 2.500 3.000 
Perlengkapan dapur 1.000 1.000 1.250 
Biaya Promosi 500 750 750 
Listrik , telpon dan air 1.500 2.000 1.750 
Sewa 500 500 500 
 23.500 26.750 29.250 
Laba Sebelum Penyusutan 
 
12.500 15.250 18.750 
Penyusutan 5.500 5.500 5.500 
Laba Bersih 7.000 9.750 13.250 
Untuk penyusunan anggaran kas, diperoleh berapa informasi  
sebagai berikut: 
1. Penjualan tunai 60%  dan penjualan secara kredit sebesar 40%, 
dan tertagih pada bulan berikutnya.  
2. Penjualan bulan Februari sebesar Rp. 50.000.000,- dan 
piutangnya tertagih pada bulan Maret. 
3. Pembelian Bahan Produk secara tunai 20% dan dilakukan secara 
kredit sebesar 80%, yang dibayarkan pada bulan berikutnya. 
4. Pembelian bahan produk bulan Februari sebesar Rp.20.000.000,- 
dan hutang pembelian dibayar bulan Maret. 
5. Gaji,  promosi, lisrik, telpon dan air dibayar tunai. 
6. Biaya sewa dibayar tahunan sebesar Rp.6.000.000,- pembe-
banan biaya dimuka dilakukan per bulan.  
7. Saldo awal bulan Maret Rp. 21.000.000,- 
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Menyiapkan Anggaran Kas    
Berdasarkan anggaran Laba Rugi produk A, kemudian dapat 
disiapkan  Anggaran Kas untuk bulan Maret. 
1. Penerimaan Kas bulan Maret 
• Penjualan Tunai bulan Maret : Rp.60.000.000,- x 60%  =  
36.000.000,- 
• Pengumpulan Piutang dari bulan Februari : Rp. 50.000.000,- 
x 40% =  20.000.000,-  
2. Pengeluaran Kas 
• Pembelian tunai bahan produksi : Rp.24.000.000,- x  20% = 
4.800.000,- 
• Pembayaran hutang pembelian dari bulan Februari : 
Rp.20.000.000,-x 80% = 16.000.000,- 
• Biaya gaji dan upah, 100% tunai   =  Rp. 18.000.000,-;  
• Biaya produk A, 100% tunai  = Rp.2.000.000,-  
• Biaya operasional, 100% tunai =  Rp. 1.000.000,-;   
• Biaya promosi, 100% tunai   = Rp.500.000,-;  
• Biaya listrik, telpon , air, 100% tunai  = Rp.1.500.000,- 
• Sewa, dari pembebanan biaya sewa – dibayar dimuka 
,pertahun Rp.6.000.00,-, tidak ada pembayaran kas. 
• Penyusutan, merupakan alokasi biaya dari nilai ekonomis 
asset, bukan merupakan pengeluaran kas . 
Sehingga, penyusunan Anggaran Kas pada Bulan Maret  dapat 
disusun sebagai berikut: 
Tabel .4.3 
Anggaran Kas Bulan Maret  ( Rp.000,-) 
  Saldo awal     21.000,- 
Penerimaan:  
Penjualan Tunai 36.000,- 
Pengumpulan Piutang 20.000,- 
Total 77.000,- 
Pengeluaran:  
Bahan Produk A 4.800,- 
Hutang Pembelian 16.000,- 
Gaji dan Upah 18.000,- 
Perlengkapan Produk A 2.000,- 
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Biaya operasional 1.000,- 
Pembayaran Promosi 500,- 
Listrik , telpon dan air 1.500,- 
Total 43.800,- 
Saldo Akhir 33.200,- 
Anggaran kas selengkapnya dapat disusun pada tabel 4.4. Apabila 
anggaran kas yang disusun mencakup satu periode (satu tahun), 
maka perlu mempertimbangkan fkuktuasi usaha yang kemungkinan 
terjadi. 
Tabel 4.4 
Anggaran Kas – triwulan ( Rp.000,-) 
 Maret April Mei 
  Saldo awal     21.000,- 33.200,- 38.550,- 
Penerimaan:    
Penjualan Tunai 36.000,- 42.000,- 48.000,- 
Pengumpulan Piutang-  
yang lalu  
20.000,- 14.400,- 28.000,- 
Total 77.000,- 89.600,- 114.550,- 
Pengeluaran:    
Bahan Produk A 4.800,- 5.600,- 9.600,- 
Hutang Pembelian 16.000,- 19.200,- 22.400,- 
Gaji dan Upah 18.000,- 20.000,- 22.000,- 
Asesorier Produk 2.000,- 2.500,- 3.000,- 
Biaya Operasional 1.000,- 1.000,- 1.250.- 
Pembayaran Promosi 500,- 750,- 750,- 
Listrik , telpon dan air 1.500,- 2.000.- 1.750,- 
Total 43.800,- 51.050,- 60.750,- 
Saldo Akhir 33.200,- 38.550,- 53.800,- 
Pada table.4.4 tersebut merupakan contoh ideal anggaran dengan 
perkembangan usaha dengan peningkatan kas.  Dengan kas yang 
berlebih, manajemen dapat memutuskan untuk memindahkan kas 
dari rekening bank untuk investasi jangka pendek dalam surat 
berharga (sekuritas).  
Tanpa disusun anggaran kas, mungkin manajemen akan kesu-litan 
untuk memperkirakan kapan perusahaan akan memperoleh kas lebih, 
yang dapat digunakan untuk investasi.  Jika mana-jemen membeli 
sekuritas, maka dicantumkan pada pengeluaran kas. Sebaliknya, 
pada saat penjualan sekuritas maka kas dicatat dalam penerimaan.     
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Defisit Anggaran Kas  
Dalam kondisi usaha yang sangat fluktuatif dapat terjadi 
penerimaan kas lebih kecil daripada pengeluaran.  Hal tersebut akan 
menyebabkan saldo kas  defisit atau negatif.   
Penyusunan anggaran kas sangat berguna untuk estimasi posisi 
kas untuk suatu periode.  Dengan penyusunan cash budget dapat 
diperoleh estimasi mengenai saldo kas.  Kapan kemungkinan terja-
dinya kas defisit, jika dipenuhi dengan pengambilan pinjaman, dapat 
pula diperkirakan kapan pelunasan dilakukan.  Penyusunan  peren-
canaan kas mempunyai manfaat untuk: 
1. Memperkirakan jumlah kas hasil operasional. 
2. Memperkirakan kapan terjadinya kas defisit dan surplus 
3. Memperkirakan besarnya dana yang dibutuhkan untuk menutup 
defisit. 
4. Memperkirakan kapan hutang segera dapat dilunasi. 
Tahap- tahap penyusunan perencanaan kas sebagai berikut: 
1. Menyusun estimasi  penerimaan dan pengeluaran kas, sehingga 
dapat diketahui saldo surplus dan defisit. 
2. Menyusun perkiraan kebutuhan dana ( pinjaman) dari bank atau 
sumber lainnya, misalnya , penjualan investasi. 
3. Menyusun cash budget dengan menyusun kembali perkiraan 
penerimaan dan pengeluaran. 
Sebagai contoh lihat tabel. 4.5 berikut ini. 
 
Tabel 4.5 
PT. Ari Waskita Karya  
Estimasi Kas 








600 600 600 700 650 675 
Saldo Surplus 
(Defisit) 
(200) (100) 50 100 200 175 
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Catatan: 
1. Estimasi saldo Kas awal Januari  Rp. 50,- 
2. Persediaan Kas Minimal Rp.25,- 
3. Pinjaman diterima awal bulan dan pembayaran bunga diakhir 
bulan. 
4. Tingkat bunga pinjaman 2%. 
5. Pembayaran pelunasan di awal bulan, sehingga diakhir bulan 
tidak dikenakan bunga lagi.   




Defisit + Minimum Kas – Saldo Kas Awal Bulan +Bunga  
Pinjaman =  Pinjaman 
 
 
a.  Bulan Januari /Pinjaman I: 
     200 + 25 – 50 + 2% X  =  X  
     175 + 0,02X = X   
Pinjaman (X) =  
175 
= 178,-  dibulatkan 180,- 
(1 – 0,02 ) 
Bunga /bulan:  180,- x 0,02 =   3,6 
 
b.  Bulan Februari / Pinjaman II: 
     100 + 25 – 26 +3,6 + 2% X  =  X  
     102,6 + 0,02X = X   
Pinjaman (X) =  
102,6 
= 105,-  
(1 – 0,02 ) 
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Tabel 4.6. 
PT. Ari Waskita Karya  
Anggaran Kas  : Januari  - Juni  
             Jan Feb Mart April Mei Juni 
Saldo Kas 50 26,4 25,7 70 61,4 81,4 
Penerimaan 
Operasional 
400 500 600 800 850 850 
Pinjaman 180 105 - - - - 
Total 630 631,4 675,7 870 911,4 931,4 
Pengeluaran:       
Pengeluaran 
Operasional  
600 600 600 700 650 675 
Pembayar n 
Bunga 
3,6 5,7 5,7 3,6 - - 
Pelun san 
Pinjaman 
- - - 105 180 - 
Total 603,6 605,7 605,7 808,6 830 675 
Saldo Surplus 
(Defisit) 
26,4 25,7 70 61,4 81,4 256,4 
Anggaran Flexibel 
Pada Contoh di atas, anggaran kas disusun pada asumsi suatu tingkat 
usaha yang ideal.  Sedangkan dalam praktik, Produk A mungkin 
sangat fluktuatif.  Manajemen dapat memperluas penyu-sunan 
anggaran pada beberapa tingkat pendapatan (pen-jualan).  Anggaran 
dapat disusun dalam tiga tingkat berdasarkan rata – rata penjualan, 
misal: tinggi, normal, dan rendah. Penjualan  sangat ter-gantung 
pada tingkat penjualan produk.  Penyusunan anggaran flek-sibel, 
sangat membantu manajemen untuk menyesuaikan operasional 
terhadap kondisi usaha yang terjadi. 
 





Dalam industri pada umumnya mempunyai rasio yang kecil 
antara aktiva lancar dari total  asetnya.  Bisnis pada umumnya 
mempunyai aktiva tetap yang jauh lebih besar dibandingkan dengan 
aktiva lancarnya. Pada industri manufaktur umumnya mempunyai 
aktiva lancar yang cukup besar, karena memiliki jumlah persediaan 
yang cukup besar maupun piutang.    
Aktiva lancar  dalam operasional perusahaan  antara lain terdiri 
dari: Kas, Surat Berharga,  Piutang dan Persediaan. Persediaan 
dalam perusahaan manufaktur umumnya sangat besar dibandingkan 
dengan jumlah persediaan di .  Hal  tersebut karena persediaan yang 
tersimpan tidak hanya bahan baku, tetapi juga barang setengah jadi 
dan barang jadi.  Sedangkan  dan bisnis, rekening persediaan  
relative kecil, karena tidak menyimpan barang atau produk  jadi.  
Dalam operasional , tidak dicatat persediaan produk jadi ataupun 
persediaan ruang kerja.   
Dalam semua kasus bisnis sebagian besar transaksi dilaku-kan 
secara kontan dan kredit jangka pendek. Pengelolaan  aktiva lancar 
secara secara efektif  akan meningkatkan  laba dan secara langsung 
akan meningkatkan performa keuangan. Manajemen perlu untuk 
mempertimbangkan liquiditas rekening dalam aktiva lancar.   
KAS 
Bisnis perlu  memperhitungan tingkat kas yang dimiliki  untuk 
kebutuhan transaksi seperti: membeli bahan produksi, peralatan kerja 
ataupun membayar gaji karyawan.   Kas meru-pakan aktiva yang 
paling liquid atau aktiva yang paling siap digunakan untuk 
membiayai kegiatan usaha.   
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Jumlah kas yang dimiliki perusahaan tergantung dari besarnya 
penerimaan dan pengeluaran. Penerimaan dan penge-luaran kas 
dapat bersifat rutin dan tidak rutin.   Penerimaan kas yang kontinyu 
misalnya yang bersumber dari penjualan tunai  dan penerimaan 
piutang, sedangkan  penerimaan tidak rutin misalnya dari penjualan 
aktiva tetap dan penarikan hutang.  
Transaksi pengeluaran kas dapat bersifat kontinyu, missal-nya 
untuk membayar gaji, listrik , telpon , dan sebagainya. Akan tetapi 
ada pula yang sifatnya tidak kontinyu (intermittent) misalnya untuk 
pembelian aktiva tetap. Ada beberapa faktor yang dapat 
mempengaruhi penerimaan dan pengeluaran kas: 
Faktor yang mempengaruhi penerimaan kas, antara lain: 
1. Penjualan 
2. Kebijakan Penagihan Piutang 
3. Kebijakan Penjualan Saham/investasi 
4. Rencana penerimaan non operasional, misalnya : bunga deposito 
Faktor yang mempengaruhi pengeluaran kas, antara lain: 
1. Pengeluaran biaya produksi 
2. Pengeluaran biaya administrasi umum 
3. Pembayaran Hutang 
4. Pembayaran kembali saham 
Tentunya hal-hal tersebut sangat dipengaruhi  pula rencana keuangan 
perusahaan lainnya seperti kenaikan gaji, penambahan biaya 
pemasaran, penurunan harga jual , dan lainnya. 
SALDO KAS 
Jumlah kas yang dimiliki perusahaan sangat mempenga-ruhi 
kelancaran operasional perusahaan.  Makin besar junlah kas yang 
dimiliki perusahaan, maka semakin tinggi tingkat liquiditas 
(kemampuan membayar) perusahaan.  Hal ini berarti semakin kecil 
risiko perusahaan untuk tidak dapat membayar kewajiban 
finansialnya ( hutang).   
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Akan tetapi bukan berarti perusahaan harus tetap memper-
tahankan kas dalam jumlah besar seterusnya. Jumlah kas yang 
disimpan terlalu besar akan berakibat banyaknya sumber modal kerja 
menganggur, hal ini dapat mengurangi produktifitas maupun 
profitabilitas dalam jumlah yang lebih tinggi.   
Perusahaan perlu menjaga agar saldo kas dalam jumlah yang 
mencukupi kebutuhan operasional. Sebaliknya jika peru-sahaan 
terlalu mengejar profitabilitas saja, akan banyak uang yang 
ditanamkan dalam bentuk investasi. Hal tersebut dapat berakibat 
kesulitan pembayaran untuk kewajiban /hutang yang jatuh tempo. 
Untuk menentukan berapa sebaiknya kas disimpan dalam 
perusahaan, sebenanya belum ada standar yang bersifat umum, 
karena hal tersebut tergantung dari jenis dan kebutuhan ope-rasional 
perusahaan.  Beberapa ahli mengatakan sebaiknya kas tidak kurang 
dari 10% dari total aktiva lancar.  Beberapa hal yang perlu 
diperhatikan dalam menjaga jumlah kas dalam operasional  sebagai 
berikut: 
1. Menyusun anggaran kas untuk mengetahui jumlah kas masuk 
dan kas keluar. 
2. Pertimbangkan kejadian (event) yang memerlukan kas yang 
cukup besar. 
3. Pertimbangkan jumlah yang harus dipinjam dan berapa jumlah 
kas minimum yang harus tersedia. 
4. Pengelolaan kas yang efisien, dimana kelebihan kas dapat 
digunakan untuk investasi yang  menguntungkan. 
5. Pertimbangkan kecukupan kas berdasarkan bukti transaksi dan 
pengalaman pada tahun- tahun yang lalu. 
Jumlah kas juga dapat dihubungkan dengan jumlah penjualan yaitu 
dengan membuat suatu perbandingan (rasio). Perban-dingan antara 
penjualan dengan jumlah kas rata-rata merupakan tingkat perputaran 
kas/Cash Turn Over (CTO), yang dihitung sebagai berikut: 
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Cash Turn Over = 
Sales 
Average Cash Balance 
  
Tingkat  CTO yang  tinggi  menunjukkan kondisi yang baik, ka-rena 
dapat menunjang efisisensi penggunaan kas. Akan tetapi jika CTO 
terlalu tinggi, menunjukkan saldo kas yang terlalu kecil  terhadap 
volume penjualan. Hal ini akan menyebabkan perusahaan kesulitan 
membiayai operasional.   
PENGELOLAAN SALDO KAS 
Jumlah kas yang ideal  merupakan jumlah kas yang mencukupi 
kebutuhan operasional( safety cash balance). Jumlah tersebut sebesar 
jumlah minimal yang harus dipertahankan agar peru-sahaan dapat 
memenuhi kewajiban finansialnnya sewaktu-waktu.  Besar jumlah 
kas antara perusahaan satu dengan lainnya dapat berbeda – beda. 
Adapun faktor-faktor yang perlu dipertim-bangkan antara lain: 
1. Keseimbangan antara arus kas masuk dengan kas keluar 
Manajemen perlu mengatur keseimbangan antara jumlah dan 
waktu kas masuk dan keluar, sehingga tidak memerlukan jumlah 
saldo kas yang besar.  Pembayaran hutang akan dapat dipenuhi 
dari pengumpulan piutang dan penjualan tunai. 
Sebagai contoh misalnya, pengaturan kas, jika rata-rata 
penagihan piutang/pengumpulan kas selama 2 minggu, maka 
pembayaran hutang dilakukan jatuh tempo 1 bulan.  Hal ini 
memungkinkan saldo kas yang aman bagi manajemen. 
2. Penyimpangan terhadap aliran kas yang diperkirakan 
Kadang terjadi beberapa penyimpangan terhadap aliran kas yang 
telah diperkirakan , misalnya arus kas masuk lebih kecil atau arus 
kas keluar lebih besar.  Penyimpangan terhadap penerimaan 
misalnya banyaknya piutang yang lambat tertagih/tidak tertagih.  
Sedangkan penyimpangan terhadap arus kas keluar misalnya 
biaya besar perbaikan mesin, kebakaran, perubahan strategi 
68 | Manajemen Aktiva Lancar 
pemasaran yang membutuhkan biaya besar.  Dalam hal ini, 
manajemen perlu menyusun estimasi kas atau perencanaan kas  
untuk menjaga liquiditas perusahaan.     
Pada pendekatan model Miller, arus kas dianggap fluktuatif 
dan perubahan- perubahan saldo kas tidak menentu besar dan 
arahnya. Dalam model Miller ini (lihat gambar 4.1) perlu ditentukan 
berapa jumlah kas minimal dan jumlah kas mak-simal dan jumlah 
kas normal untuk membiayai operasional.  
Saldo kas boleh saja bertambah terus sampai batas h, hingga 
pada saat t1, dalam kondisi ini kemudian saldo kas dikurangi hingga 
z, sehingga dana yang ditanamkan dalam investasi jangka pendek 
sebesar h – z.  Selanjutnya pada saat saldo kas mencapai titik 
terendah  r , investasi dicairkan sampai pada posisi z 
 
Kas 
    
  H Maksimum 
    
    
    
  Z Normal 
    
    
  R Minimum 
     
T0                            t1                            t2                              waktu 
Gambar.5.1. Penentuan Saldo Kas 
 
MENGOPTIMUMKAN PENGELOLAAN KAS 
Dalam operasional  ada beberapa cara untuk mengatur kas agar 
pengeluarannya lebih efektif dan efisien: 
1. Menunda Pembayaran sampai tagihan (hutang) jatuh tempo. 
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Tindakaan tersebut bukan berarti menunda  pembayaran sampai 
lewat jatuh tempo.  Perusahaan  yang mempunyai reputasi buruk 
dalam pembayaran akan kesulitan untuk memperoleh persediaan 
bahan makana,  maupun perlengkapan  dari supplier.  Bisnis 
umumnya membeli persediaan bahan produksi tersebut dengan cara 
tempo pembayaran. 
2. Memanfaatkan diskon  pembayaran 
Pada beberapa industri , transaksi pembelian kebutuhan opera-
sional seperti  bahan produksi, dan perlengkapannya,  seringkali 
supplier menawarkan discount untuk percepatan pembayaran.  Jika 
ada penawaran discount percepatan pembayaran, mungkin 
majajemen perlu untuk mempertimbangkan manfaatnya. Misal-nya  
supplier memberikan tarip diskon sebesar 2,5%  untuk invoice yang 
dibayar kurang dari 10 hari; sedangkan jatuh tempo pembayaran 
selama 60 hari.   
Pada  pembelian sebesar Rp.10.000.000,- jika dibayar  dalam 
10 hari maka akan memperoleh diskon Rp.250.000,- Jumlah diskon 
tersebut mungkin jumlah yang sedikit, akan tetapi menjadi besar jika 
omset pembelian pihak   kepada supplier juga besar dalam satu 
tahunnya.  
Manajemen dapat mengambil manfaat diskon tersebut tanpa 
menganggu likuiditas dan skedul pembayaran yang jatuh tempo 
dalam 60 hari yaitu dengan cara menarik pinjaman dana dari  bank.   
Manajemen dapat meminjam Rp. 9.750.000,- untuk membayar 
supplier untuk mengambil manfaat diskon.  Jika diasumsikan  mana-
jemen melakukan pinjam dana selama 60 hari, dengan tingkat bunga 
12% . Maka bunga pinjaman tersebut sebesar: 
Rp.9.750.000,- x 60 hr x  12% 
= Rp. 192.000,- 
    365 hari  
Keuntungan yang dapat diperoleh  yaitu sebesar 250.000 – 192.000 
=  Rp.58.000,- 
 






Piutang merupakan harta perusahaan yang timbul dari kebija-
kan penjualan secara kredit.  Ketika transaksi penjualan kepada 
pelanggan dilakukan secara kredit, pelanggan akan membayar 
sejumlah tagihan pada saat jatuh tempo tanggal pembayaran, selama 
rentang waktu jatuh tempo manajemen akan tetap mencatat transaksi 
penjualan secara kredit.  
Hampir semua perusahaan menetapkan kebijakan kredit dalam 
penjualannya baik manufaktur, reseller, showroom maupun perusa-
haan jasa. Penjualan secara kredit dapat meningkat-kan minat 
konsumen untuk membeli dan menggunakan produk (barang atau 
jasa) pada saat memperoleh tanpa harus membayarnya lebih dahulu. 
Namun demikian, transaksi penjualan secara kredit  dapat 
menimbulkan risiko tidak terta-gihnya piutang.   
Besar kecilnya jumlah piutang perusahaan dapat dipenga-ruhi  
beberapa faktor antara lain: 
1. Volume penjualan kredit 
2. Syarat pembayaran penjualan  kredit mis: jumlah dan batas 
waktu  
3. Batas volume penjualan kredit, mis: jumlah barang atau jasa 
4. Kebiasaan membayar para konsumen , mis: cash discount dan 
credit card 
5. Kegiatan penagihan piutang  dari perusahaan 
Meminimumkan Risiko Kredit 
Risiko kredit merupakan risiko tidak terbayarnya/tidak 
tertagihnya piutang perusahaan. Tidak tertagihnya piutang meru-
pakan suatu biaya/kerugian yang harus ditanggung oleh mana-jemen 
sehingga akan menyebabkan profit berkurang.  Risiko kredit ini 
dapat diminimalkan oleh perusahaan dengan cara memperhatikan 
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konsumen sebelum melakukan transaksi penjua-lan secara kredit.  
Pada umumnya perusahaan akan memperha-tikan 5 C untuk 
meminimalkan risiko kredit, yaitu: 
1. Caracter  :   kemungkinan pelanggan untuk membayar. 
2. Capacity  : pendapat subjektif  mengenai pelanggan dari 
history pembayarannya. 
3. Capital  : diukur dengan kondisi finansial secara umum 
atau performance perusahaan 
4. Collateral :  jaminan/kontrak dari pelanggan 
5. Condition : menunjukkan impact pengaruh dari trend 
ekonomi terhadap perusahaan konsumen. 
Mempertimbangkan Risiko Piutang 
Risiko tidak tertagihnya piutang yang merupakan suatu 
kerugian bagi manajemen harus telah dipertimbangkan. Pertim-
bangan ter-sebut baik mengenai jumlah dan type perusahaan yang 
mem-punyai risiko piutang.  Dalam mempertimbangkan risiko kredit 
ada eberapa hal yang perlu diperhatikan oleh manajemen, yaitu: 
1. Penentuan jumlah risiko piutang yang sanggup ditanggung 
perusahaan 
Perusahaan perlu mempertimbangkan adanya risiko tidak 
tertagihnya piutang atau batas risiko yang sanggup ditang-gung. 
Misalnya manajmen menetapkan besarnya risko sebe-sar 5% dari 
saldo rata-rata piutang. Apabila kelak pada akhir tahun usaha 
(periode akuntansi) ada piutang yang tidak terbayar (diragukan), 
maka hal tersebut merupakan hal yang sudah dipertimbangkan 
oleh manajemen (bukan merupakan hal yang tidak terduga 
sebelumnya).   
2. Penyelidikan historis tentang kemampuan konsumen 
memenuhi kewajiban 
Manajemen perlu untuk mengkalsifikasikan golongan 
risiko para pelanggan/konsumen.  Besarnya risiko kredit dapat 
di-tentukan  berdasarkan data masa lalu, misalnya dengan data 5 
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tahun terkahir dan probabilitasnya (kemungkinan) yang terjadi 
pada masa yang akan datang dihitung dari mean. 
Risiko Kredit 5th Prob. Y.a.d Mean 
4% 25% 1% 
3% 10% 0,3% 
5% 20% 1% 
6% 25% 1,5% 
5% 20% 1% 
Mean 4,8% 
Berdasarkan pengalaman masa lalu, maka pelanggan dapat 
dikelompokkan pada golongan risiko: 
Golongan I  :  Risiko kredit di bawah 4,8% 
Golongan II :  Risiko kredit  pada 4,8% 
Golongan III :  Risiko kredit di atas 4,8% 
Sebenarnya penilaian ini tidak sebatas materiil saja, akan tetapi 
juga karakter pelanggan (kesediaan membayar/itikad baik) dan 
kepercayaan pihak luar terhadap pelanggan tersebut. 
3. Mengadakan Seleksi Pelanggan 
Manajemen perlu membuat suatu keputusan kredit, yaitu 
menyeleksi pelanggan – pelanggan yang tidak memperoleh 
fasilitas kredit, khususnya yang masuk dalam golongan diatas 
4,8%. 
PERTIMBANGAN KREDIT BAGI PELANGGAN  
Tidak berbeda jauh dengan perusahaan atau organisasi, kebi-
jakan kredit yang diterapkan untuk pelanggan perseorangan perlu 
ditetapkan manajemen untuk menghindari risiko kredit.  Usaha 
manajemen dalam bidang bisnis untuk memperkecil risi-ko kredit 
antara lain: 
1. Penilaian terhadap pelanggan   
Secara umum penilaian dapat menggunakan kriteria 5 C 
di atas. Selain itu, manajemen dapat pula menilai berdasarkan  
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besar kecilnya isi dompet yang dibawa oleh pelanggan 
dibandingkan dengan lama waktu jatuh tempo.  
2. Batas kredit   
Manajemen perlu menetapkan batas jumlah kredit yang 
diberikan kepada pelanggan selama menginap. Misalnya, 
ditetapkan sebesar 7 juta rupiah, sehingga meskipun pelang-gan 
masih menginap akan tetapi Bill telah mencapai 7 juta, 
pelanggan tersebut hendaknya memberikan deposit. 
3. Batas Waktu 
Manajemen perlu menetapkan dalam waktu berapa lama 
pelanggan harus memberikan uang muka selama rentang waktu 
kredit.  Penetapan waktu ini dapat ditentukan berda-sarkan waktu 
rata-rata pelanggan dapat menyelesaikan ang-suran dalam setiap 
bulan atau waktu yang disepakati. 
4. Sistem Informasi Manajemen yang baik  
Penggunaan sistem komputer jaringan memudahkan 
mana-jemen dalam memantau kebijakan kredit yang diterapkan 
selama pelanggan menginap. 
Analisa Terhadap Saldo Piutang 
Selain pertimbangan terhadap risiko piutang di atas, maka 
kebijakan piutang dapat juga dibuat berdasarkan analisa rasio 
finansial. 
1. Rasio Perputaran Piutang 
Rasio ini mengukur seberapa cepat piutang dapat ditagih dalam 
jumlah tertentu ( rata-rata piutang) 
 
Acct.Receivable 
Turn Over = 
Credit Sales 
= 
















365 days in the 
year 
= 
365 = 20,27 
days A/R Turn Over 18 
 
2. Analisa Umur Piutang 
Metode lain yang dapat digunakan untuk membantu 
manajemen dalam mengambil kebijakan kredit yaitu analisa 
umur piutang.  Metode ini melakukan klasifikasi piutang 
berdasarkan umur atau lamanya piutang tersebut ada.  Daftar 
umur piutang bermanfaat untuk mengetahui  piutang yang telah 
jatuh tempo segera untuk ditagih, dan piutang yang telah 
kadaluwarsa, serta piutang yang tidak mungkin untuk ditagih dan 
harus dihapuskan. 
 
Umur Maret  April  
0 – 30 hari 29.500 79,5% 28.200 74,2% 
31 – 60 hari 5.900 15,9% 4.400 11,6% 
61 – 90 hari 1.200 3,2% 4.300 11,3% 
*) 91 hari lebih 500 1,4% 1.100 2,9%  *) 
     
 37.100 100% 38.000 100% 
Jika trend ini berlangsung terus menerus  dimana jumlah 
prosentase piutang yang umur mendekati kadaluarsa sema-kin 
besar, maka manajemen perlu mengambil kebijakan baru untuk 
mempercepat pebnagihan piutang atau memperkecil risiko 
piutang. 
 






PENDAHULUAN   
Persediaan barang merupakan aktiva atau modal kerja peru-
sahaan yang selalu dalam keadaan berputar untuk membiayai opera-
sional perusahaan. Persediaan memerlukan pengelolaan yang baik, 
kesalahan dalam perencanaan dan pengelolaan dapat menyebabkan 
kerugian perusahaan. Pembiayaan persediaan mempunyai efek lang-
sung terhadap keuntungan perusahaan.  
Investasi /penempatan dana dalam bentuk persediaaan yang 
terlalau besar atau melebihi kebutuhan operasional akan memper-
besar biaya penyimpanan dan berisiko terjadinya kerusakan.  Ini 
akan menyebabkan kerugian bagi manajamen.  Sebaliknya perse-
diaan yang jumlahnya terlalu sedikit dibandingkan kebutuhan opera-
sional, akan mempunyai efek terhadap keuntungan perusahaan pula.  
Keterbatasan juml;ah persediaaan akan menghambat produktifitas 
usaha. Tidak terpenuhinya pesanan/penjualan akibat kekurangan per-
sediaan akan menyebabkan hilangnya kesempatan perusahaan untuk 
memperoleh pendapatan dan keuntungan. 
Umumnya operasional bisnis, paling tidak memiliki sediaan 
bahan produksi, produk, dan supplies.  Persediaan hampir seluruhnya 
merupakan bahan metah yang masih memerlukan pengelolaan/ pro-
ses produksi  untuk siap dijual. Berbeda dengan perusahaan manu-
faktur, selain beberapa berupa persediaaan bahan baku, namun juga 
terdapat persediaan barang jadi yang siap dijual.    
Sebagian besar persediaan yang berupa bahan mentah tersebut 
mempunyai tingkat biaya pemeliharaan yang besar dan mempunyai 
risiko kerusakan yang besar pula. Sebaliknya sedikitnya persediaan 
produk misalnya, akan berakibat banyaknya pesanan pelanggan yang 
tidak dapat dipenuhi atau kurangnya kualitas produk karena terbatas 
menggunakan bahan  yang tersedia. 
 MANAJEMEN  PERSEDIAAN 
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Persediaan memerlukan pengelolaan agar memenuhi kebutu-
han operasional.  Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk 
menentukan jumlah persediaan, yaitu: 
1. Rata- Rata Bulanan (Monthly Average) 
Jumlah persediaan diperhitungkan berdasar rata- rata kebutuhan 
barang untuk produksi per tahun, kemudian di perhitungkan rata-
rata  kebutuhan per bulannya. 
2. Rata- Rata Bulanan Bergerak (Moving Monthly Average) 
Jumlah persediaan diperhitungkan berdasarkan rata-rata kebutu-
han barang untuk produksi beberapa bulan (misal,  tri wulan I: 
Januari, Februari, Maret), kemudian ditetapkan lagi berdasar 
kebutuhan beberapa bulan berikutnya (tri wulan II).  Jumlah 
persediaan ini berubah – ubah sesuai dengan kebutuhan rata-rata 
tiap tri wulan. 
3. Penentuan batas minimun dan maksimum  
Jumlah persediaan ditentukan dengan pedoman batas minimun 
dan maksimum.  Penentuan jumlah ini harus didasarkan peneli-
tian dari data pemakaian yang lalu (sesuai dengan kapasitas pro-
duksi yang berubah-ubah), sehingga manajemen mengetahui  be-
rapa seharusnya jumlah minimal yang harus tersedia dan mak-
simal.    
4. Tingkat Perputaran Persediaan 
Jumlah persediaan ditentukan dengan pedoman pada tingkat per-
putaran persediaan.  Perputaran persediaaan merupakan sebe-rapa 
kalai secara rata-rata persediaan masuk – keluar gudang dalam 
satu tahun  untuk digunakan dalam operasional. Tingkat per-
putaran persediaan (Inventory Turn Over/ITO) di hitung sebagai 
berikut: 
Inventory Turn Over = 
Cost of Food Used 
Average Inventory 
   
77 | Manajemen Persediaan 
Average Inventory  = 
Beginning + Ending 
                2 
 
Jumlah Inventory per bulan = 
Inv. Turn Over/12 x Average 
Inventory 
Sebagai Contoh:  PT. Ari Waskita Karya disamping punya usaha 
fashion tetapi juga memiliki bisnis kuliner, kebutuhan konsumsi 
berasnya per tahun mencapai 3.000 kg; persediaan awal = 200 kg; 
dan persediaan akhir = 400kg, maka jumlah persediaan ditetukan 
sebagai berikut: 
Inventory Turn Over = 
3.000 kg 
= 10 kali 
300 kg 
   
Average Inventory  = 
400 kg  + 200 
kg 
= 300 kg 
                2 
Jumlah Inventory per bulan = 10/12 x 300 = 250 kg 
PEMBELIAN YANG EKONOMIS  
Pembelian yang ekonomis (economical order quantity - EOQ) 
merupakan jumlah pembelian persediaan yang diperoleh dengan 
biaya yang hemat, atau dapat juga dikatakan sebagai jumlah pem-
belian yang optimal.  Dalam  pembelian dapat saja pembelian yang 
tidak menghemat biaya dikarena adanya biaya -  biaya yang timbul 
akibat pembelian misal-nya, biaya pengiriman.   
Pembelian dalam jumlah sedikit dan berulang- ulang dapat 
menyebabkan timbulnya biaya yang cukup besar, sehingga mem-
pengaruhi harga persediaan. Selain itu biaya pengiriman dan pe-
nyimpanan perlu diperhitungkan, apalagi diperlukan biaya sewa gu-
dang. Dalam metode ini diperhitungkan berapa jumlah pembelian 
yang efisien. 
EOQ  =  V 
 2 RO 
   C 
Dimana: 
 R = Jumlah persediaan yang dibeli dalam satu periode 
 O = Biaya setiap kali pemesanan 
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 C =  Biaya pengiriman dan penyimpanan /unit 
Sebagai contoh: PT. Ari Waskita Karya memiliki kebutuhan gula 
untuk 1 tahun sebesar 1.400 kg ; biaya  per peme-sanan Rp.50,-; 
Biaya pengiriman dan penyimpanan per unit Rp 5,-. 
EOQ  =  V 





= 28.000 =  167 kg. 
   C       5     5 
Jadi setiap kali pembelian  dilakukan sejumlah 167 kg, dan dalam 1 
tahun dilakukan sebanyak: 
 
1.400 kg 
= 8,33 kali atau 1,5 bulan  sekali. 
  167 kg 
5 
REORDER POINT 
Reorder point merupakan waktu dimana (kapan) pesanan harus 
dilakukan kembali. Dengan mengetahui kapan harus diakukan peme-
sanan kembali, diharapkan barang akan datang sebelum persediaan 
habis digudang.  Pemesanan kembali diharapkan dapat memenuhi 
ketersediaan barang dalam hal waktu maupun jumlah barang.  Dalam 
penentuan Re-order point  perlu ditentukan: 
1. Waktu yang dibutuhkan untuk memperoleh persediaan (lead 
time) 
2. Jumlah persediaan minimum (safety stock) 
Reorder Point = (Lead Time x Consumption ) + Safety Stock. 
Sebagai contoh: PT. Ari Waskita Karya dalam bisnis kulinernya 
memerlukan pemakaian minyak goreng per hari sebesar 4 liter; 
waktu yang diperlukan mulai proses pemesanan sampai barang 
datang 3 hari dan persediaan minimum 16 liter. Kita dapat 
menghitung pada saat kapan harus dilakuakn pemesanan kembali. 
Reorder Point = (3 hr x  4 lt) x 16 lt = 12 + 16 = 28 lt 
Pemesanan kembali dilakukan pada saat persediaan minyak goreng  
sebesar 28 liter. 
 






Dalam penialaian suatu investasi , perlu diketahui mengenai 
fakto nilai uang pada waktu yang akan datang.  Hal ini  berarti nilai 
uang saat ini tidak dapat disamakan dengan nilai uang di masa yang 
akan datang meskipun dengan junlah nominal yang sama.  Hal ini 
pada umumnya terkait dengan faktor ekonomi secara umum dan 
bunga.  Jika suatu investasi dibiayai dengan hutang (pinjaman), ma-
ka perusahaan akan membayar kompensasi nilai waktu dari uang  
yang di sebut “ bunga”.   
Secara historis, sejumlah nominal uang pada saat ini “nilai”nya 
lebih besar dibandingkan dengan “nilai” dimasa yang akan datang 
dengan jumlah nominal yang sama.  Sehingga, lebioh banyak orang 
menyukai menerima uang pada waktu sekarang daripada waktu yang 
akan datang.  Hal tersebut disebut dengan “Time Prefference” atau 
keutamaan waktu, yang berarti nilai uang akan berbeda tiap waktu.  
Dalam penilaian suatu investasi,  
Perbandingan antara penerimaan dan pengeluaran harus ber-
dasarkan pada dasar waktu yang sama. Dengan kata lain, penilaian 
investasi harus mempertimbangkan faktor bunga dalam menilai 
penerimaan dan pengeluaran. 
PERHITUNGAN NILAI UANG DARI WAKTU 
Ada beberapa metode yang digunakan untuk menilai uang 
berdasarkan waktu, sebagai berikut: 
1. Bunga Tetap/ Fixed Rate/Flat 
Bunga diperhitungkan dengan besarnya pokok yang sama, pada 
tingkat bunga yang sama untuk setiap waktu.  Dalam hal pinja-
man, meskipun pokok pinjaman sudah berkurang (diangsur), 
namun bunga tetap dihitung berdasarkan pokok pinjaman. 
 
NILAI  
WAKTU DARI UANG  
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Contoh: 
PT. Ari Waskita Karya meminjam dana dari bank 
Rp.10.000.000,- dengan bunga 15% /th . Hutang dibayar 4 kali 
dalam waktu 4 tahun. Maka bunga yang harus dibayar: 
 
Tahun Angsuran Bunga Angsuran/th Pinjaman 
1 2.500,- 1.500,- 4.000,- 10.000,- 
2 2.500,- 1.500,- 4.000,- 7.500,- 
3 2.500,- 1.500,- 4.000,- 5.000,- 
4 2.500,- 1.500,- 4.000,- 2.500,- 
 10.000,- 6.000,- 16.000,- 0 
Dapat dihitung dengan rumus: 
I = P . n . i 
I = Besarnya total bunga 
P = Pokok Pinjaman 
n = Jumlah tahun 
i =  tingkat bunga per tahun 
 
Total bunga di atas dapat dihitung: 
I = 10.000.000,- x 4 th x 15% = 6.000.000,- 
2. Nilai Majemuk / Compound/Bunga Berbunga 
Nilai Majemuk (compound value) merupakan penjumlahan dari 
sejumlah uang pokok dan bunga  yang diperolehnya selama pe-
riode waktu tertentu, jika bunga tidak diambil setiap saat. Nilai di 
masa yang akan datang dari sejumlah uang disebut juga Future 
Value (FV). 
 
Rumus:   
Fn  = P x (1 + i ) 
n
 
 Fn = Jumlah pokok dan bunga 
 P   =  Pokok Pinjaman 
 i    =  Tingkat Bunga 
 n   =  Jumlah Tahun   
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Sebagai contoh: 
PT. Ari Waskita Karya menyimpan uangnya sebesar Rp. 
10.000.000,- dalam deposito selama 5 tahun.  Bunga sebesar 
15%/ tahun, tidak diambil  sampai  jatuh tempo. Maka dengan  
uraian dan rumus tersebut dapat dihitung berapa besar jumlah 
uang pak Rahmat di akhir tahun ke 5. 
(Rp.000,-) 
Tahun Simpanan Bunga Pokok + Bunga 
1 10.000,- 1.500,- 11.500,- 
2 11.500,- 1.725,- 13.225,- 
3 13.225,- 1.983,- 15.208,- 
4 15.208,- 2.281,- 17.490,- 
5 17.490,- 2.623,- 20.113,- 
 
Jadi uang pak rahnmat diakhir tahun ke 5 sebesar Rp. 
20.113.000,- 
 
3. Nilai Sekarang / Present Value 
Present value (PV) merupakan  lawan dari Future Value (FV) 
yaitu merupakan jumlah uang  pada permulaan /awal periode 
berdasar tingkat bunga tertentu dari sejumlah uang yang akan 
diterima beberapa periode yang akan datang. 
Rumus: 
Pn  = 
Fn 




  Pn   = Fn ( 1 + i) 
–n 
P = Nilai Sekarang 
Fn  = Nilai yang akan datang (future value) 
i    = Tingkat Bunga 
n   = Jumlah tahu 
( 1 + i) 
–n   
 disebut pula sebagai Discount Factor (DF) 
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Contoh: 
Berapa present value dari jumlah uang Rp. 10.000.000,- yang 
akan diterima pada akhir tahun ke 5, jika tingkat bunga 15%/th 
dengan bunga majemuk? 
PV = 10.000.000,- x ( 1 = 0,15) -5 
       = 10.000.000,- x 0,497     = Rp. 4.970.000,- 
4. Nilai Majemuk dari Annuity (Annuity Compound Sum) 
Annuity merupakan seri  (rangkaian) pembayaran  sejumlah 
uang dengan jumlah yang sama pada suatu periode, pada tingkat 
bunga tertentu.  Pembayaran dilakukan setiap akhir tahun berja-
lan. 
Rumus: 
AF n =   A x 
(1 + i) 
n 
 -  1 
          i 
 Dimana: 
AFn   = Nilai uang yang akan datang dari sejumlah  
pembayaran secara seri 
A     =   Besarnya pembayaran tiap seri 
i       =  Tingkat Bunga 
n     =   jumlah tahun    
Contoh: 
Suatu perusahaan mempunyai rencana membentuk Cadangan 
Modal Kerja yang diinvestasikan setiap akhir tahun sebesar 
Rp.20.000.000,-, dalam waktu 5 tahun, bunga 15% per tahun.  
Berapa jumlah cadangan tersebut  pada akhir tahun ke 5? 
AF n  =   20.000.000 x 
(1 + 0,15) 
5 
 -  1 
               0,15 
                    =     20.000.000,- x 6,742 = 130.484.761,- 
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5. Nilai Sekarang dari Annuity ( Annuity Present Value) 
Nilai sekarang dari suatu  Annuity  merupakan lawan dari 
annuity compound sum.  Nilai sekarang dari suatu pembayaran 
seri dari sejumlah uang di masa yang akan datang , dengan  
tingkat bunga tertentu. 
 Rumus: 
AP n =   A x    
(1 + i) 
n 
 -  1 
  i (1 +i)
 n




APn =  Nilai sekarang  dari total uang yang akan datang 
dari sejumlah pembayaran secara seri 
A  =   Besarnya pembayaran tiap seri 
i  = Tingkat Bunga 
n =   jumlah tahun    
Contoh: 
Bank menawarkan pinjaman sejumlah Rp.10.000.000,- yang 
dibayarkan secara bertahap selama 5 tahun ( tiap tahun menerima 
Rp.2.000.000,-). Tingkat bunga sebesar 15%.  Berapa present 
value dari total penerimaan selama 5 tahun sebesar Rp. 
10.000.000,-  ? 
  
AP n =   2.000.000,- x   
(1 +  0,15) 
5 
 -  1 
  0,15 (1 + 0,15)
 5
    
I 
 
   
 =      2.000.000,-   x  3,352   =  6.704.000,- 
 






Investasi jangka panjang  dalam manajemen keuangan sering 
dikaitkan dengan penganggaran modal atau capital budgeting.  Ca-
pital mengacu pada aktiva tetap sedangkan budgeting mengacu pada 
proyeksi aliran kas pada suatu periode. Proses pengambilan  keputu-
san investasi merupakan hal yang penting bagi manajemen, untuk 
memberikan keuntungan di masa yang akan datang.   
Bentuk investasi dalam aktiva tetap misalnya penggantian ak-
tiva tetap, ekspansi/perluasan bangunan, dan sebagainya. Perusahaan 
perlu menilai apakah investasi yang hendak dilakukan menguntung-
kan atau tidak.  Pertimbangan terhadap suatu investasi terkait dengan 
perbandingan nilai waktu dari uang terhadap aliran kas keluar saat 
ini dengan aliran kas masuk di masa yang akan datang.   
ALIRAN KAS (CASH FLOW) 
Manajemen perlu menilai terlebih dahulu mengenai aliran kas 
bersih. Aliran kas bersih merupakan selisih antara kas masuk dan kas 
keluar dari suatu rencana investasi. Hal tersebut untuk menialai kela-
yakan dari suatu investasi. Aliran kas bersih  berasal dari: 
1. Pengeluaran kas awal ( initial cash outlays) 
2. Kas keluar dan masuk akibat pelaksanaan investasi 
3. Penjualan residu dari investasi 
4. Aktiva lancar yang tersisa karena berakhirnya suatu investasi. 
Initial cash outlays merupakan pengeluaran kas di awal investasi, 
sebelum investasi tersebut menghasilkan aliran kas masuk.  Hal ter-
sebut seperti: biaya perencanaa, ijin, Pembangunan gedung dan 
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Berikut contoh cash flow terkait dengan rencana suatu investasi. 
Tahun 0 1 2 3 4 5 6 Total 
Kas 
Masuk 
0 600 1.200 1.600 1.800 1.100 500 6.800 
Kas 





200 500 600 800 400 100 1.100 
DEPRESIASI   
Depresiasi (penyusutan aktiva tetap) dalam penghitungan 
cash flow, apabila dihitung berdasarkan laba akuntansi maka perlu 
dihitung kembali biaya –biaya yang sifatnya non cash.  Biaya non 
cash merupakan biaya yang diperhitungkan dalam perolehan laba 
akan tetapi tidak ada aliran kas keluar.  Se-hingga dalam menghitung 
aliran kas masuk, laba akuntansi masih harus ditambahkan biaya non 
cas seperti depresiasi (penyusutan). Kadang manajemen menye-
butkan bahwa depresiasi aktiva tetap me-rupakan sumber dana 
perusahaan. 
Contoh: 
PT. Ari Waskita Karya berrencana untuk mengganti mesin  
lama dengan nilai buku Rp.5.000.000,- dengan mesin baru seharga 
Rp. 23.000.000,-. Biaya instalasi Rp.2.000.000,-. Sehingga total 
inves-tasi sebesar Rp.20.000.000,- yang berasal dari (23.000.000,- + 
2.000.000,-   -   5.000.000,-).  Laba  operasional dengan penggantian 
mesin tersebut sebesar Rp.5.000.000,- per tahun, pajak penghasilan 
40%, dan depresiasi mesin sebesar Rp.4.000.000,- per tahun (metode 
garis lurus – tanpa nilai sisa). 
 
Arus kas masuk , dapat dihitung sebagai berikut: 
Laba………………………… 5.000.000,- 
Pajak 40%.............................. (2.000.000,-) 
Laba Setelah pajak…………. 3.000.000,- 
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Depresiasi…………………... 4.000.000,- 
Arus Kas Masuk Bersih……. 7.000.000,- 
METODE PENILAIAN INVESTASI 
Setelah mengumpulkan informasi  yang relevan mengenai rencana 
invesytasi, kemudian manajemen dapat melakukan evaluasi terhadap 
investasi, untuk menentukan kelayakannya. Metode yang dapat 
diguna-kan untuk menilai suatu investasi antara lain (1) Average 
Rate of Return/ Return on Investment (ROI); (2) Pay Back Method 
(PB M); (3) Net Present Value ( NPV) dan (4) Internal Rate of 
Return (IRR) 
1. Average Rate of Return/ Return On Invesment ( ROI) 
Average rate of return (ARR) disebut juga Return on 
Invesment  (ROI) dan Accounting Rate of Return (ARR).  Metode 
ini paling sederhana dan paling popular digunakan, karena hanya 
berdasarkan laba akuntansi.  ARR merupakan rasio antara laba sete-
lah pajak terhadap investasi. ROI sering digunakan untuk penilaian 
kelayakan investasi maupun untuk monitoring pengembalian inves-
tasi yang telah dilaksanakan berdasarkan laba akuntansi yang 
diperoleh setelah investasi dilaksanakan. Diterima atau tidaknya 
suatu rencana didasarkan pada satu harapan atau standar pengem-
balian yang telah ditetapkan manajemen  atau rate of return.    
 
Rumus: 
ROI  = 




Arus kas dan laba setelah pajak dari suatu investasi  Mesin seharga 
Rp.20.000.000,- selama 5 tahun, sesuai umur ekonomis mesin,  
sebagai berikut: 
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Inflow 1 3.000,- 4.000,- 7.000,- 7.000,- 
2 2.500,- 4.000,- 6.500,- 13.500,- 
3 2.500,- 4.000,- 6.500,- 20.000,- 
4 2.000,- 4.000,-  6.000,- 26.000,- 
5 2.000,- 4.000,- 6.000,- 32.000,- 
 
Manajemen mensyaratkan tingkat pengembalian  (rate of return) 
sebesar 10% per tahun atau total 50% selama 5 tahun. 
ROI  = 
12.000 
x 100% = 60% 
20.000 
ROI sebesar 60% lebih besar dari yang disyaratkan manajemen 
sebesar 50%.  Sehingga Investasi dinyatakan layak. Kelemahan uta-
ma dari metode ini yaitu hanya mempertimbangkan laba akuntansi 
saja, tidak mempertimbangkan arus kas masuk maupun nilai waktu 
dari uang. 
2. Payback Period Method 
Payback period suatu investasi menunjukkan berapa lama sua-
tu investasi akan kembali/tertutup.  Payback period merupakan rasio 
antara Jumlah Investasi awal (Initial Invesment)  dengan  arus kas 
masuk hasil investasi (Net Cash Inflow).   
 
    PB  = 
Initial Invesment 
x  1 tahun 
Net Cash Inflow 
Jika Net Cash Inflow jumlahnya tidak sama setiap tahunnya (seperti 
contoh di atas),  maka Payback di cari dengan mengurangkan Cash 
Inflow terhadap  jumlah Investasi. 
`Tahun Cash Inflow 
Bersih 
Initial. Inv Sisa Investasi 
0  20.000,- 20.000,- 
1 7.000,-  13.000,- 
2 6.500,-  6.500,- 
3 6.500,-  0,- 
4  6.000,-  0,- 
5 6.000,-  0,- 
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Payback period atau pengembalian investasi di capai pada tahun ke 
3. Dalam contoh cash inflow secara penuh menutup investasi pada 
tahun ketiga. Akan tetapi jika terdapat sisa (jumlah tersisa) maka 
Payback period dapat dihitung dengan rumus: 
 
    PB  = 
Tahun terakhir         + 
pengembalian  Inv.  
Sisa Investasi 
x  1 th 
 Cash Inflow th berikutnya 
Dalam keputusan investasi, apabila beberapa investasi menun-
jukkan payback period yang sama, maka manajemen cenderung me-
milih investasi yang memberikan cash inflow yang paling besar pada 
tahun-tahun berikutnya.  
3. Net Present Value (NPV) 
Metode Net Present Value merupakan metode penilaian inves-
tasi yang mempertimbangkan nilai waktu dari uang. Manajemen 
memandang bahwa laba atau arus kas masuk dari hasil investasi be-
berapa tahun ke depan harus di ”nilai” sama dengan ukuran dana 
yang dikeluarkan saat dilakukan pembiayaan investasi. Jadi untuk 
menilai kelayakan suatu investasi, maka dana yang diinvestasikan 
harus dapat di “tutup” dengan penerimaan bersih yang telah di 
“present value” kan. 
Selisih antara Present Value dari penerimaan selama umur 
investasi  dengan Biaya Investasi  saat ini disebut Net Present 
Value.  Kriteria kelayakan investasi sebagai berikut: 
• Jika PV Penerimaan “lebih kecil” dari Biaya Investasi, atau NPV 
negatif, maka Investasi di Tolak. 
• Jika PV penerimaan “lebih besar” dari Biaya Investasi, atau NPV 
positif, maka Investasi diterima. 
Rumus: 
NPV  =       
     A t 
   (1 + k)
 t




 At   = Cash Inflow 
 n   =  Jumlah tahun 
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  k   = Tingkat Bunga 
 t    = Tahun periode 
Contoh: 
Suatu proyek Investasi membutuhkan dana investasi  Rp. 600.000,- 
dan direncanakan mempunyai umur ekonomis 4 tahun dengan arus 
kas masuk bersih tiap tahun berturut-turut: Rp.150.000,-; Rp. 
250.000,-; Rp.300.000,-; Rp.400.000,-.  Tingkat Rate of Return 
(tingkat bunga) diperkirakan sebesar 21%, maka besarnya NPV: 








(1 + 0,21) 
1
 (1 + 0,21) 
2
 (1 + 0,21) 
3
 
(1 + 0,21) 
4
 
 = 50.650,-  
atau dapat dihitung dengan menggunakan tabel Discount Factor 




DF: 21% PV Inflow 
Investasi 1 150.000,- 0,826 
0,683 
123.900,- 
2 250.000,- 0,683 170.750,- 
3 300.000,- 0,564 169.200,- 
4  400.000,- 0,467 186.800,- 
Total Present Value 650.650,- 
Investasi 600.000,- 
Net Present Value (NPV) 50.650,- 
  
Sesuai dengan kriteria,  Total Present Value > Investasi, atau NPV 
sebesar Rp. 50.650,- (positif), dapat dinyatakan bahwa Investasi, 
Layak.  
Kadang pendekatan Present Value (PV) hasinya dinyatakan dalam 
suatu rasio Profitability Index.  Profitability Index (PI) merupakan 
rasio antara Total Present Value dari Cash Inflow dibandingkan 
dengan Nilai Investasi. 
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Standar penilaian kelayakan investasi menggunakan standar 1 (satu).  
Investasi dianggap layak jika  PI > 1 , sebaliknya tidak dianggap 
layak jika PI < 1. 
PI  =  
650.000 
= 1,08 
   600.000 
k)
 t
    I 
 
 
Jadi , PI > 1 atau 1,08 > 1 , maka investasi dianggap layak. 
4. Internal  Rate Of Return (IRR) 
Pada metode NPV akan diketahui selisih keuntungan absolut 
antara “ Total Present Value” (total Nilai Sekarang dari kas 
masuk) dikurangsi dengan “Nilai Investasi”. Sedangkan IRR, men-
cari besarnya tingkat bunga atau rate of return  yang dapat 
menyamakan “Nilai” antara  Total present value dengan nilai 
investasi.  Dengan kata lain, pada tingkat bunga / rate of return 
berapa present value penerimaan kas sama dengan nilai investasi.  
Investasi akan dinilai layak, jika IRR > rate of return. 
Pada umumnya, untuk memudahkan perhitungan Arus Kas 
masuk dari investasi dari tahun ke tahun dianggap sama ( secara rata-
rata).  Apabila Arus Kas Masuk dari penerimaan investasi dari tahun 
ke tahun jumlahnya tidak sama besar, maka present value per tahun 
harus dihitung . 
Perhitungan IRR menggunakan cara “interpolasi” atau men-
coba dari prosentase tertentu. Perhitungan dilakukan dengan cara 
menghitung NPV pada tingkat bunga tertentu (dicoba)  agar meng-
hasilkan NPV “positif”, kemudian dicari NPV dengan tingkat bunga 
tertentu  agar menghasilkan NPV “negatif”.   
Sebagai pedoman, umumnya tingkat bunga ditentukan  bebe-
rapa point dibawah dan beberapa point di atas “rate of return” yang 
di tetapkan manajemen. 
IRR  =  r 1+    
     NPV 1 t 
x (r2  -  r1) 
   (TPV1 – TPV 
2) 
 
         r 1  = Tingkat bunga yang menghasilkan NPV “positif” 
r 2  = Tingkat bunga yang menghasilkan NPV “ negatif” 
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 TPV 1 = Total Present Value dari r1 
 NPV 1 = Net Present Value “ positif” dari  r1   
 NPV 2 = Net Presnt Value “ negatif” dari r2 
Contoh: 
Sebuah investasi sebesar Rp.500.000,- mempunyai usia ekonomis  3 
tahun, rate of return/tingkat bunga/ cost of capital sebesar 21%/ 
tahun. Rata – rata  Net Cash Inflow sebesar Rp.250.000,-/tahun, 
berapa besar IRR? .Berdasar soal tersebut dicari  NPV  Positif dan 
NPV negatif , misalnya dengan mencoba r sebesar 20% dan 24 %, 
dengan discount factor (DF) Annuity. 
R 1 =  20% 
Total Present Value = 250.000,- x 2,106   =  526.500,- 
Investasi                                                   =  500.000,- 
NPV 1                                                      =  26.500,- 
R 2 =  24% 
Total Present Value = 250.000,- x 1,981 = 495.250,- 
Investasi                                                     = 500.000,- 
NPV 1                                                         =   - 4.750,- 
IRR dicari pada titik tengah NPV  yaitu sebesar NPV = 0. 
Sedangka selisih NPV yang terjadi = 26.500 – ( - 4.750) = 31.250,- 
Selisih r sebesar = 24 % - 20% =  4% 
IRR  =  r 1+    
     NPV 1  
x (r2  -  r1) 




IRR  =  20%+    
   26.500 
x 4% = 23,39% 
   31.250 
 
Sehingga   IRR > cost of capital atau 23, 39 % > 21%, maka 
Investasi dinyatakan layak. 
 
 






Perlatan yang sudah usang atau sudah ketinggalan tehnologi, 
akan mempengaruhi produktifitas operasional. Dalam rangka me-
ningkatkan kualitas pelayanan dan produk, atau peralatan kadang 
membutuhkan penggantian. Investasi penggantian ini perlu di laku-
kan evaluasi apakah menguntungkan atau tidak, apakah sudah saat-
nya diganti atau belum, juga mengenai bagaimana pembiayaannya, 
apakah harus diperoleh dengan cara membeli atau menyewa. 
PENGGANTIAN INVESTASI 
Perlu tidaknya suatu investasi penggantian dilakukan oleh ma-
najemen, sangat tergantung dari prospek manfaat/keuntungan yang 
didapat. Melalui perbandingan pengeluaran kas yang di “present 
value” kan   dari  aset lama dan aset baru, maka akan diketahui bera-
pa manfaat yang akan diperoleh dengan adanya keputusan penggan-
tian investasi. 
Dari segi biaya, jika Present Value pengeluaran biaya 
investasi lama “lebih besar” dibanding investasi baru maka dinilai 
layak diganti dan sebaliknya. 
Contoh: 
Investasi mesin A (lama) untuk produksi masih beroperasi 
normal selama 2 th. Cash In Flow (PV) yang dihasilkan per tahun 
Rp 40.000,00. Mesin Lama akan diganti  dengan mesin Baru yang 
umurnya 3 tahun. Harga mesin baru Rp 150.000,00. Cash Flow yang 
dihasilkan per tahun Rp 80.000,00. Tingkat bunga 6%. Apakah 
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Jawab : 
 









Mesin Lama - 40.000 40.000 - 
Mesin Baru (150.000) 80.000 80.000 80.000 
• Mesin Baru harus diperhitungkan NPVnya : 
  NPV (6%)  =  63.840 
• Dicari equivalent NPV Rp 63.840 untuk Cash Flow 3 th 





= Rp 23.883,2 
Discount 3th (6%) 2,673 
               =    Rp 23.880,00 
• Perbandingan Mesin Lama  & Baru: 







Mesin Lama - 40.000 40.000 -  
Mesin Baru - 23.880 23.880 23.880 =  71.640 
• Kesimpulan : Jika diganti th sekarang rugi, sebab mesin 
Lama menghasilkan 40.000,  sedangkan mesin Baru 23.880. 
PERHITUNGAN LABA ATAU RUGI PENGGANTIAN 
Contoh : 
Manajemen merencanakan penggantian mesin Lama dengan mesin 
Baru. Mesin Lama harganya Rp 120.000.000,00 sudah dipakai 2 
tahun. Diganti mesin Baru seharga Rp 150.000.000,00 umur 
ekonomis 10 th & nilai sisa 0 (nol). Mesin Lama menghasilkan 
produk terjual Rp 40.000.000,00 dengan biaya operasional (tidak 
termasuk depresiasi) Rp 15.000.000,- Estimasi produk terjual dari 
mesin baru Rp 52.500.000,00. Biaya operasional (tanpa depresiasi) 
Rp 17.500.000,00. Pajak 30%; Discount Rate 15% per th.  Mesin 
lama dijual seharga Nilai Bukunya. 
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Jawab : 
1. Hitung Tambahan Pendapatan : 
 
 Mesin Lama Mesin Baru Kas Masuk Bersih 
-Penjualan 40.000.000 52.500.000 + 12.500.000 
-Biaya Operasional 15.000.000 17.500.000 -  2.500.000 
-Depresiasi 12.000.000 15.000.000  
Total Biaya 27.000.000 32.500.000  
Laba Sebelum Pajak 13.000.000 20.000.000  
Pajak Pendapatan 30% 3.900.000 6.000.000 -  2.100.000 
Laba Bersih 9.100.000 14.000.000  
Tambahan Pendapatan (Cash Inflow) 7.900.000 
Jika setiap tahun tambahan cash flow sama besar Rp 7.900.000,00 
maka Nilai Sekarang dari suatu annuity tambahan pendapatan 
selama 10 tahun sebesar: Discount Rate 15% =  5,0188 × 
7.900.000  =  Rp 39.648.000,00 
2. Hitung Tambahan Biaya Investasi : 
• Harga Mesin Baru……………………150.000 
• Harga Penjualan Mesin Lama 
• Harga jual………96.000 
• Tax Saving 30%(96jt-96jt) =  0  -------> 96 juta 
• Tmbahan Investasi  = 150 juta – 96 juta = 54 juta 
• Karena dibayar saat pertukaran, maka Present Value 
tambahan Investasi  = Rp 54.000.000,00 
3. PV tambahan pendapatan  >  PV tambahan Investasi , maka 
dinyatakan  layak 
PV tambahan pendapatan <  PV tambahan investasi, maka 
dinyatakan tidak layak : 39.648.000     <   54.000.000 
     --------- Tidak layak karena tidak menguntungkan 
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PENJUALAN MESIN LAMA & TAX SAVING 
1. Harga Jual < Nilai Buku, mengalami kerugian sehingga ada 
penghematan pajak, sehingga menambah pendapatan (atas 
penjualan mesin) 
2. Harga Jual > Nilai Buku, Mengalami laba, maka ada tambahan 
pajak, sehingga mengurangi pendapatan. 
3. Harga Jual = Nilai Buku. Tidak ada beban pajak. 
Membeli atau Menyewa 
Untuk investasi tertentu (misal: mesin, peralatan, kendaraan). 
Pengadaannya dapat melalui membeli atau menyewa. Evaluasinya 
dengan membandingkan antara “nilai sekarang” biaya-biaya akurat 
dari sewa termasuk biaya pemeliharaan. Jika nilai sekarang dari 
pembelian (termasuk biaya pemeliharaan) lebih tinggi dibanding 
nilai sekarang dari sewa maka lebih baik diputuskan untuk menye-
wa dan sebaliknya. 
Contoh:  
PT. Ari Waskita Karya berencana mengembangkan bisnisnya seca-
ra geografis, dipertimbangkan antara membeli dan menyewa. Harga 
Rp 50.000.000,-. Biaya renovasi Rp 5.000.000,-; Biaya pemeliharaan 
Rp 5.000.000,-/th. Umur ekonomis pengembalian diper-kirakan 10 
th, pada akhir tahun ekonomis jika dikembalikan nilainya 
diperkirakan sebesar Rp. 25.000.000,-. Jika kontrak sewa, biaya 
sewa per tahun Rp 12.500.000,00 bebas biaya pemeliharaan. 
Discount Rate 12%/tahun. Mana alternatif yang paling mengun-
tungkan ? 
1. Perhitungan Nilai Sekarang Alternatif Membeli 
Harga ….…………………………   Rp 50.000.000,-  
Biaya Modifikasi…..……………… Rp    5.000.000,-  
P Value × Biaya Pemeliharaan selama 10 th, DF 12% 
P Value  pengembalian : 25.000.000,- x 0,3219 = Rp.( 8.047.500) 
     Total ……………………………                   Rp.   75.203.500,- 
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2. Perhitungan Nilai Sekarang dari alternatif Sewa 
 -   P Value dari pengeluaran kas selama 10 tahun : 
  = 5,6502 x Rp.12.500.000,-  =  Rp.70.627.500,- 
Kesimpulan :  PV Biaya Sewa <  PV Biaya Beli 
Rp.70.627.500,- < Rp.75.203.500,-,  
maka alternatif Sewa, dipilih. 
INVESTASI BEDA UMUR 
Dalam melakukan investasi, kadangkala manajemen dihadap-
kan oleh dua pilihan investasi yang mempunyai umur ekonomis 
berbeda. Faktor umur investasi yang berbeda akan mempengaruhi 
perhitungan analisis  present value dari ke dua investasi.  
Saat manajmen akan memilih salah satu dari investasi tersebut, 
maka analisisnya harus dengan cara menyamakan umur investasinya 
atau dengan menghitung rata – rata cash flownya lebih dahulu. 
Contoh: 
Investasi mesin A dengan  dengan nilai Rp. 15.000.000,- mempunyai 
umur ekonomis 3 tahun, diproyeksikan akan membutuhkan pembia-
yaan kas per tahun sebesar Rp.4.000.000,- Investasi B dengan nilai 
Rp.10.000.000,- mempunyai umur ekonomis 2 tahun  dan dipro-
yeksikan membutuhkan pembia-yaan kas pertahun sebeesar Rp. 
6.000.000,-. Diasumsikan kedua investasi memberikan cash inflow 
yang sama. Jika tingkat return 6%/tahun, manakah investasi yang 
paling menguntungkan? 
Jawab: 
Pertimbangan pemilihan kedua investasi tersebut didasarkan pada 
present value dari cash out flow yang paling kecil.  total cash out 
flow di hitung sebagai berikut:  
 
Cash Out Flow = (Cash Out Flow per th x DF Annutity, n tahun)            
                             + Initial Out Flow  
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Kemudian di hitung rata-rata cash out flow per tahun dengan 
mencari equivalennya, sbb: 
Equivalen Annual Cash Out Flow = 
Total Cash Out Flow 
DF; annuity 
Ivestasi A ; Total Cash Out Flow = (4.000.000,- x 2,673) + 
15.000.000,- = 25.692.000,- 
 Equivalen annual = 25.692.000/ 2,673  =  9.611.672,- 
Investasi B;Total Cash Outflow =  (6.000.000,- x 1,833) + 
10.000.000,- = 20.998.000,- 
 Equivalen annual = 20.998.000,- x1,833 = 11.455.537,- 
 
Eqv. Annual COF Investasi A   <   Eqv. Annual COF* Investasi B 
Perhitungan tersebut menunjukkan pengeluaran cash ( PV) investasi 
A lebih kecil dibandingkan dengan pengeluaran cash (PV) investasi 
B, dengan demikian  Investasi A yang dipilih. 
 
*) COF = Cash Out Flow 
 
 






Tantangan terberat dalam bidang penilaian adalah mungkin 
penilaian usaha. Tantangan itu muncul mengingat banyaknya varia-
bel dalam penilaian, asumsi yang digunakan dan penetapan beberapa 
koefisien dalam perhitungannya juga semakin rumit. 
Ada banyak metode dalam penilaian usaha (business value-
tion). Dalam kebanyakan model penilaian yang lazim digunakan, 
yaitu metode discounted cash flow (DCF analysis) dan metode rela-
tive valuation analysis. Metode relative valuation analysis juga se-
ring disebut dengan the multiple model. 
Penilaian menggunakan DCF analysis adalah dengan mendis-
kontokan prediksi arus kas masuk (cash in flow) untuk beberapa 
tahun ke depan (misalnya 5 tahun). Kemudian juga diperhitungkan 
terminal atau continuing value. Sedangkan multiples model dapat 
dihitung dengan metode P/E multiples atau EBITDA multiples. 
PERTUMBUHAN BISNIS 
1. Pertumbuan Internal 
Pertumbuhan internal perusahaan dapat ditujukkan dengan 
pertumbuhan pasar perusahaan.  Suatu Bisnis dikatakan tumbuh jika 
volume penjualan pada setiap line produk meningkat.  Bisnis dika-
takan tumbuh apabila tingkat perputaran atau penjualan produk me-
ningkat. Hal tersebut menunjukkan peningkatan jumlah pelanggan 
meningkat pada suatu periode.  Namun demikian pertumbuhan peru-
sahaan tidak terbatas pada hal itu saja, peningkatan jumlah lainnya 
yang ditentukan oleh manajemen dalam jangka pendek menunjukkan 
pertumbuhan perusahaan.  Jangka panjang, pertumbuhan internal da-
 
PERTUMBUHAN  
DAN PENILAIAN BISNIS 
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pat dilihat dari pengembangan bangunan, atau penambahan fasilitas 
baru, ekpansi geografis, diversifikasi produk dan sebagainya. 
2. Pertumbuhan Eksternal 
Pertumbuhan eksternal seringkali dikaitkan dengan existensi 
atau kelangsungan hidup usaha. Pertumbuhan dapat terjadi secara 
horizontal dan vertical. Pertumbuhan horizontal  misalnya  membeli 
lainnya, sedangkan pertumbuhan vertical misalnya mengembangkan 
diri menjadi supplier atau lainnya yang memiliki nilai kompetitif di 
pasar. Pengembangan dapat terjadi dengan cara ambil alih (akuisisi) 
atau merger dengan keuntungan dan kerugian sebagai berikut:  
a. Keuntungan Mengakuisisi Bisnis Lain 
Proyeksi keuntungan akuisisi bisnis yang telah berdiri jauh le-
bih mudah karena telah tersedia data akuntansi operasional saat ini 
dan yang lalu untuk digunakan sebagai dasar proyeksi. Oleh karena 
itu terlepas dari bentuk akuisisi, keputusan akhir biasanya terfokus 
pada harga. Harga merupakan  pertimbangan utama dalam masalah 
ekonomi. Beberapa keutungan mengkuisisi bangunan yang telah ada 
antara lain: 
• memungkinkan pertumbuhan yang lebih cepat karena dengan 
akuisisi perusahaan tidak perlu menunggu dua - sampai tiga tahun 
yang disebabkan keterlambatan pembangunan gedung baru;  
• perkiraan (forecast) volume usaha lebih mudah disusun, karena  
sudah diketahui  tingkat  permintaan produk pada tahun – tahun 
sebelumnya, jumlah pelanggan produk, dapat digunakan untuk 
proyeksi masa depan.  Demikian pula jika tersedia laporan his-
toris jumlah  penjualan dan biaya operasional; 
• jika manajemen lama telah menjalankan usaha dengan baik dan 
reputasi yang solid, maka perusahaan yang mengakuisisi memi-
liki basis yang baik untuk mengembangkan usaha; 
• jika volume usaha rendah yang disebabkan oleh manajemen lama 
yang buruk, jika perusahaan yang mengakuisisi mempunyai ma-
najemen operasi yang baik dapat memperoleh bangunan dengan 
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harga yang relatif rendah.  tapi, jika volume usaha rendah dise-
babkan karena lokasi yang buruk, atau faktor-faktor lain yang ti-
dak dapat dengan mudah diperbaiki, maka pembelian ini tidak 
menguntungkan; 
• jika pengelola saat mempunyai hutang hipotek dengan tingkat 
bunga rendah, bagi perusahaan yang mengakuisisi merupakan in-
vestasi yang sangat menarik. Pemilik lama mungkin akan men-
jual dengan harga rendah, sedangkan perusahaan yang menga-
kuisisi membutuhkan jumlah uang tunai lebih sedikit untuk 
membayar bangunan, terutama karena adanya pengambil alihan 
hutang hipotek. 
b. Kerugian Mengakuisisi Bisnis Lain 
Beberapa kerugian dalam mengakuisisi perusahaan yang telah 
berdiri, antara lain: 
• jika reputasi saat ini buruk, maka biaya untuk membangun kem-
bali reputasi bisnis membutuhkan biaya yang sangat besar; 
• bangunan yang sudah terlalu usang memerlukan biaya renovasi 
yang besar,  demikian pula, kurangnya desain modern mungkin 
diperlukan biaya pemeliharaan yang tinggi pada air conditioning,  
perpipaan, listrik dll;  
• adanya peraturan pemerintah  dan hukum yang melarang ekspansi 
bangunan di masa depan, misalnya, pengembangan bangunan 
bertingkat dengan jumlah lantai tertentu. 
METODE PENILAIAN PEMBELIAN AKTIVA 
Secara umum, nilai bangunan merupakan harga yang dise-
pakati kedua belah pihak antara penjual dan pembeli.  Namun, secara 
definisi deskriptif tidak dibahas bagaimana menentukan nilai yang 
adil bagi kedua belah pihak. Untuk penilaian pembelian aktiva ini, 
ada tiga metode yang berbeda yang dapat digunakan : 
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1. Metode Biaya (the cost method) 
Pendekatan metode biaya berkaitan dengan penetapan biaya 
saat ini yang diperlukan untuk mereproduksi bangunan, mengurangi 
jumlah yang wajar untuk penyusutan yang disebabkan oleh keru-
sakan dan keusangan atau ekonomi dan kemudian menambahkan 
harga tanah saat ini.   
Jika bangunan yang dibeli masih relative baru, metode ini 
mungkin cukup akurat.  Namun, jika yang dibeli bangunan tua, maka 
sulit untuk menggunakan metode ini secara akurat.  Juga, pada saat 
ini nilai atau brand image sebuah  sangat penting dalam menentukan 
nilai sebuah bangunan, tentunya hal ini tidak terakomodir dalam 
metode biaya. 
2. Metode Pasar (the market method) 
Dalam Metode pasar, mengevaluasi bangunan dengan cara 
membandingkannya dengan bangunan serupa yang baru-baru ini 
terjual. Agar penilaian lebih akurat, harga penjualan baru-baru ini 
harus sebanding atau disesuaikan dengan beberapa faktor, antara 
lain: usia, jenis konstruksi bangunan; luas bangunan, furnitur, mebel, 
kondisi peralatan, lokasi dan tata letak, dan  jika ada, pembadingnya 
transaksi bangunan yang di daerah tersebut akan lebih baik.  
Masalah dengan metode, terutama karena pada umumnya 
informasi yang akurat sangat sulit didapatkan, maka metode ini jadi 
sulit diterapkan. Kelayakan ekonomi dari perusahaan dengan produk 
tertentu biasanya lebih penting dalam menentukan nilai bangunan, 
dan metode ini belum mencakup hal tersebut. 
3. Metode Penghasilan ( the income method) 
Sebuah perusahaan industri peran tidak seperti banyak lainnya 
dari real estat komersial.  Usaha semacam ini baik real estate dan 
bisnis ritel, seringkali dihargai dengan taksiran saja. Nilai  aset 
dalam Neraca perusahaan tidak dalam kontek memberikan nilai yang 
riil karena dicatat dberdasarkan harga historis.   
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Pendekatan metode pen-dapatan diharapkan dapat  mengatasi 
masalah ini, karena  menda-sarkan nilai bangunan pada pendapatan 
sebelum penyusutan, bunga, dan pajak dan menggunakan "capitali-
zation rate” (tingkat bunga) yang sesuai. 
Income Before Depreciation, Interest, and Income Tax (EBDIT)/ 
Laba sebelum penyusutan, Bunga dan pajak penghasilan 
Pada dasarnya metode pendapatan memerlukan estimasi 
mengenai penghasilan rata-rata tahunan di masa depan. Data yang 
dibutuhkan adalah penghasilan sebelum penyusutan, bunga, dan 
pajak (Earning Before Depreciation and Tax - EBDIT).  
EBDIT rata-rata di beberapa tahun yang akan datang dapat 
diperkirakan berdasarkan laporan laba rugi yang lalu, kemudian  
disesuaikan dengan kondisi ekonomi masa depan dan faktor lainnya.  
Faktor  yang perlu dipertimbangkan antara lain yaitu perkembangn 
infrastruktur, telekomunikasi, lokasi bangunan (visibilitas, acces-
bility, lansekap, dan ruang untuk ekspansi), posisi kompetitif, kede-
katan dengan pasar dilayani, pasokan dan pertimbangan permin-
taan, reputasi), dan sebuah studi dari bangunan fisik, untuk menen-
tukan apa fasilitas tersebut memerlukan biaya pemeliharaan yang 
tinggi di masa mendatang. Meskipun banyak dari item membutuhkan 
penilaian subjektif, tetap harus dipertimbangkan dalam menetapkan 
nilai bangunan.  
Dalam memproyeksikan EBDIT, perlu mengasumsikan bahwa 
akan terjadi fluktuasi usaha atau pendapatan dan biaya.  Setiap 
usulan perluasan bisnis diperlakukan sebagai investasi yang terpisah 
dan perlu dilakukan studi kelayakan secara terpisah.   
Tarif  Kapitalisasi (Capitalization Rate) 
Setelah proyeksi EBDIT dihitung, kemudian dibagi dengan 
tarif kapitalisasi (tarif permodalan)  yang sesuai.  Tarif  kapitalisasi 
umumnya ditentukan dari jumlah bunga tahunan dan pokok pinja-
man yang diperlukan untuk pembiayaan. Sebagai contoh, biaya 
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bunga pinjaman yang harus dibayar untuk pinjaman jangka panjang 
20 tahun,  pada tingkat bunga 10% adalah Rp.96.500, per bulan - 
untuk pinjaman sebesar Rp 10.000.000,-. Meskipun pembayaran 
angsuran umumnya dilakukan secara bulanan, angka ini perlu diu-
bah untuk setiap tahun, sehingga dikalikan dengan 12. 
Dalam kasus kami Rp.96.500, - x 12 = Rp.1.158.000, - Disajikan 
dalam jangka persentase, ini akan menjadi 11,58%. 
 
Rp.1.158.000 
X 100 = 11,58% 
Rp.10.000.000 
 
Komponen kedua dari tariff kapitalisasi yaitu pengembalian 
investasi atas pembelian bangunan.  Dalam industri peran, secara 
umum tarif kapitalisasi sekitar 6% sampai 14%. Tarif khusus  dapat 
ditentukan dengan mempertimbangkan factor resiko, misalnya: pero-
lehan  laba dan risiko pembelian.  
Pembelian juga tergantung kondisi yang ditawarkan dalam 
situasi di mana pembeli memperoleh semua aset: tanah, bangunan, 
dan mebel, perlengkapan, dan peralatan. Namun jika ternyata be-
berapa dari bangunan tersebut (misalnya peralatan) tidak dibeli tapi 
harus disewa, maka resiko semakin besar, sehingga tarif kapitalisasi 
yang digunakan akan meningkat.  Bahkan, semakin banyak asset 
yang harus disewa, maka tarif kapitalisasi bisa berkisar 15% sampai 
25%. 
Tarif Kapitalisasi Rata-rata Tertimbang  
Tarif kapitalisasi rata – rata tertimbang (weighted average 
capitali-zation rate) dihitung apabila investasi dibiayai dari berbagai 
sumber, misalnya modal sendiri dan hutang. Contoh, perhitungan 
tarif kapi-talisasi rata-rata tertimbang untuk pembelian sebuah  
bangunan.  Proyeksi laba sebelum penyusutan dan pajak (EBDIT) 
sebesar Rp. 3.500.000.000, - per tahun.  Pembelian tersebut akan 
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dibiayai oleh hutang jangka panjang (hipotek) 75% dengan bunga 
10%  untuk jangka waktu 20 tahun.   
Tarif kapitalisasi  tahunan untuk pinjaman jangka panjang 
hipotek adalah 11,58% (lihat perhitungan sebelumnya).  Pembelian 
atau investasi akan dibiayai  dengan hutang  sebesar 75% dan modal 
sendiri 25%.  Karena mempertimbangkan faktor risiko,  investor 
menginginkan tingkat pengembalian (return) atas investasi modal 
sendiri sebesar 16%.  Maka tarif  kapitalisasi rata – rata tertimbang 
dihitung, sebagai berikut: 
Contoh 11.1  Kapitalisasi Rata – Rata Tertimbang (Weighted 
Capitalization  Rate) 
Sumber Proporsi  Hasil Diharapkan 
Tarif Rata – rata 
Tertimbang  
Hutang  75% 11,58% 0,08685 
Modal Sendiri 25% 16% 0,040000 
  Total 0,12685 
MENENTUKAN NILAI PEMBELIAN 
Menggunakan tarif  kapitalisasi rata-rata tertimbang di atas, maka 
nilai bangunan  dihitung dengan membagi angka EBDIT  dengan 
tarif : 
Rp.3.500.000000,- 
= Rp. 27.590.000.000,- 
Rp.0,12685 
Contoh 11.2. Alokasi Laba (EBDIT) berdasar Sumber Pembiayaan 












Total  EBDIT 3.500.000.000,- 
Untuk memberikan Contoh bagaimana perubahan dalam tingkat 
hasil yang diharapkan (rate of return) dapat mempengaruhi nilai 
pembelian, asumsikan investor hanya menentukan return sebesar 
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15%  untuk Modal Sendiri, (bukan 16% seperti sebelumnya) , maka 
perhitungan tariff kapitalisasi rata-rata tertimbang, sebagai berikut:  
Contoh 11.3 Tarif Kapitalisasi Rata – Rata Tertimbang 
(Weighted Capitalization  Rate) 
Sumber Proporsi Hasil Diharapkan Rata-rata Tertimbang 
Hutang 75% 11,58% 0,08685 
Modal Sendiri 25% 15% 0,03750 
  Total 0,12435 





Perubahan yang relatif kecil dapat meningkatkan nilai pembelian 
sebesar Rp.560.000.000, hal tersebut menunjukkan bahwa metode 
penilaian bangunan pendapatan , dapat menyesuaikan dengan 
persyaratan pengembalian investasi dari utang dan modal sendiri. 
Nilai pembelian ini belum bukan merupakan harga pembelian atau 
belum tentu sesuai dengan harga negosiasi yang terjadi antara 
penjual / pembeli . Harga yang disepakati, mungkin lebih tinggi atau 
lebih rendah dari nilai pembelian yang  dihitung.  Sehingga nilai 
pembelian ini merupakan ukuran harga yang akan memenuhi asumsi 
yang diharapkan oleh investor.   
Jika lebih rendah, itu akan meningkatkan laba investor/pem-
beli. Sebagai contoh, anggaplah harga final disepakati pada harga 
Rp.28.000.000.000, Apa yang akan menjadi rate of return modal 
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Contoh 11.4. Perhitungan Return On Equity  
Pembelian 28.000.000.000,- 
Hutang : 75% x 28.000.000.000,- 21.000.000.000,- 
Modal Sendiri : 25% x 28.000.000.000,- 7.000.000.000,- 
 
Total EBDIT ( Earning Before Depreciation and 
Income Tax) 
3.500.000.000,- 
Biaya Bunga Hutang : 21.000.000.000 x 11, 58% 2.430.000.000,- 
Laba Sebelum Pajak 1.070.000.000,- 
 
ROE = 
Rp.1.070.000.000,- x 100% 
=  15,3%,- 
Rp.7.000.000.000,- 
Investor/pembeli perlu memutuskan apakah mereka  akan 
menerima  rate of return 15,3%  atau tetap menginginkan  16%.   
Investor perlu membuat kesepatan dengan penjual agar harga pem-
belian sesuai dengan return yang diharapkan. Merode ini belum 
memperhitungkan  tingkat pengembalian ivestasi. Karena, EBDIT 
belum memperhitungkan depresiasi dan pajak untuk menghitung 
arus kas masuk sebagai dasar pengembalian investasi. 
Net Present Value dan Internal Rate of Return 
Pembelian sebuah usaha  yang telah berdiri merupakan sebuah 
investasi yang perlku diperhitungkan secara cermat.   Bahkan, 
evaluasi akuisisi pada sebuah bisnis/perusahaan yang telah bersiri, 
perlu diperhatikan dalam beberapa hal, antara lain:  laporan laba rugi 
yang telah terjadi pada perusahaan tersebut, sehingga perkiraan laba 
dan arus kas  di masa depan lebih mudah dibuat.  
Untuk mengevaluasi lebih tepat umtuk tetap menggunakan  
metode seperti NPV atau IRR seperti penilaian investasi yang lain. 
Kepu-tusan lain yagh perlu dibuat yaitu memperhitungkan  alokasi 
dari harga akuisisi untuk tanah, bangunan, furnitur, dan peralatan, 
dan tingkat penyusutan yang akan digunakan.  Untuk melanjutkan 
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Contoh tentang pembelian bangunan yang dibahas sebelumnya, mari 
kita membuat asumsi berikut: 
1.  Harga pembelian sepakat untuk adalah Rp.28.000.000.000, - 
2.  Dari harga pembelian 75%  atau 21.000.000.000,- dibiayai 
dengan hutang selama 20 tahun pada tingkat bunga 10% (faktor 
amortisasi 11,58%), dan  25% atau 7.000.000.000,   dibiayai 
dengan modal sendiri.  
3. Umur ekonomis yang tersisa dari bangunan adalah 25 tahun. 
4.  Harga beli dialokasikan sebagai berikut: Tanah = 
Rp.3.000.000.000; Bangunan =   20.000.000.000, -; Furniture 
dan Peralatan = 5.000.000.000, - 
5. Penyusutan akan: a. Bangunan - 25 tahun, garis lurus = 
800.000.000, - per tahun; Furniture dan peralatan - 10 tahun, 
garis lurus atau 500.000.000, - per tahun. 
6. Tingkat pajak penghasilan adalah 50% 
7. Metode IRR merupakan dasar dalam pengambilan keputusan 
investasi. 
Contoh 11.5. Arus Kas Tahun 1 
EBDIT  3.500.000.000,- 
Depresiasi:   
   Bangunan 800.000.000  
   Perabot dan Peralatan 500.000.000,- 1.300.000.000,- 
Laba Sebelum Bunga dan Pajak  2.200.000.000,- 
Bunga : 10% x 21.000.000.000,-  2.100.000.000,- 
Laba Sebelum Pajak  100.000.000 
Pajak  50%  50.000.000,- 
Laba Bersih  50.000.000,- 
 
Laba Bersih   50.000.00,- 
Tambah: Depresiasi  1.300.000.000,- 
  1.350.000.000,- 
Kurang : Pembayaran Pokok 
Pinjaman*) 
 330.000.000,- 
Arus Kas Masuk Bersih  1.020.000.000,- 
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*) Perhitungan pada tahun 1:   
Total Pembayaran  : 
21.000.000.000,- x 11,58 
2.430.000.000,-  
Kurang: Bunga   :  
21.000.000.000,- x 10% 
2.100.000.000,-  
Pokok Pinjaman 330.000.000,-  
 
Perkiraan arus kas tahunan perlu dibuat untuk 24 tahun yang 
tersisa. Jumlah arus kas akan berubah setiap tahunnya karena beban 
bunga menurun. Perubahan bunga, tentu akan mempengaruhi jumlah 
pajak penghasilan, dan dengan demikian laba bersih akan berubah.  
Setelah selesai disusun arus kas, maka  metode IRR dapat 
digunakan untuk menentukan apakah tingkat pengembalian atas 
investasi awal Rp.7.000.000.000, - lebih tinggi atau lebih rendah 
daripada tingkat rate of return tang  diharapkan perusahaan.  Jika 
tingkat pengembalian lebih tinggi, proyek ini bisa dilanjutkan, jika 
lebih rendah, berarti tidak layak. 
HOLDING COMPANY 
Sebuah perusahaan holding merupakan perusahaan yang me-
megang semua jumlah saham, mayoritas pemegang saham peru-
sahaan lain.  Sehingga, perusahaan ini mempunyai control yang do-
minan  terhadap perusahaan lain.  Pertumbuhan eksternal dapat di-
capai jika perusahaan dapat menguasai saham perusahaan lain. Hal 
meminimalkan jumlah uang yang dibutuhkan untuk ekspansi peru-
sahaan. 
Perusahaan tidak harus memiliki 51% atau lebih dari saham 
perusahaan lain untuk mengendalikan.  Kontrol dapat dicapai se-
cara efektif, terutama pada perusahaan yang sahamnya banyak dimi-
liki publik,  sehingga dimungkinkan hanya dengan kepemilikan  
10% sampai 20% dari saham, telah menjadi pemegang saham yang 
do-minan.  Saham-saham dapat dibeli sedikit demi sedikit di pasar, 
tan-pa harus melakukan  tekanan pada harga.  Akhirnya, persetujuan  
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pe-megang saham dominan diperlukan untuk melakukan  merger 
atau konsolidasi. 
Sebuah istilah yang sering digunakan dalam pertumbuhan de-
ngan mengakuisisi perusahaan lain adalah "efek sinergis" sehing-
ga,  keutungan yang diharapkan diperoleh dari dua perusahaan ga-
bungan akan lebih besar untuk  pengembalian pada suatu investasi. 






Keputusan penganggaran modal berakibat besar pada peru-
sahaan, sedangkan penganggaran yang tepat memerlukan prkiraan 
biaya modal. Rancangan struktur keuangan mempengaruhi tingkat 
resiko dan besarnya arus pendapatan bisnis yang dijalankan. Penge-
tahuan tentang biaya modal dan bagaimana biaya ini diperngaruhi 
oleh leverage keuangan, akan membantu manjemen dalam pengam-
bilan keputusan tentang  struktur modal. Biaya modal akan mem-
pengaruhi sejumlah keputusan seperti leasing, pendanaan kembali, 
obligasi dan kebijaksanaan modal kerja, semuanya memerlukan 
perkiraan biaya modal. Demikian  juga dalam analisis investasi biaya 
modal dapat menunjukkan tingkat minimum laba investasi yang 
harus diperoleh dari investasi tersebut.  
Jika investasi itu tidak dapat menghasilkan laba investasi se-
kurang-kurangnya sebesar biaya yang ditanggung maka investasi itu 
tidak perlu dilakukan, biaya modal merupakan rata-rata biaya dana 
yang akan dihimpun untuk melakukan suatu investasi. Oleh karena 
itu biaya modal sebuah bisnis/perusahaan adalah bagian “suku rate" 
yang harus dikeluarkan untuk memberi kepuasan pada para inves-
tornya pada tingkat risiko tertentu 
PENTINGNYA BIAYA MODAL 
Setiap perusahaan  selalu memerlukan dana untuk membiayai 
operasional perusahaan maupun untuk kegiatan investasi.  Kebutu-
han dana tersebut dapat dipenuhi dari hasil operasional perusahaan, 
modal sendiri (dana dari pemilik) atau melalui penarikan pinjaman 
dari pihak lain /hutang. Apabila kebutuhan dana tersebut dipenuihi 
melalui pinjaman dari pihak luar misalkan Bank, tentunya akan me-
nimbulkan biaya dikemudian hari terkait dengan pinjaman tersebut.  
 KONSEP BIAYA MODAL 
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Dalam suatu investasi, biaya yang timbul akibat penarikan pinjaman 
merupakan biaya modal dan perlu diperhitung-kan dalam keputusan 
investasi. 
Biaya Modal  (Cost of Capital)  merupakan semua biaya yang 
secara riil dikeluarkan oleh perusahaan dalam rangka mendapatkan 
sumber dana. Biaya yang dikeluarkan dapat bersifat eksplisit dan 
implisit. Biaya bersifat eksplisit merupakan biaya yang harus dike-
luarkan saat penarikan pinjaman, misal: biaya bunga, perjanjian, 
administrasi, sedangkan  Biaya Implisit merupakan biaya yang dike-
luarkan saat  pinjaman jatuh tempo, misalkan: roya atas jaminan. 
Biaya modal dihitung dari biaya riil yang dikeluarkan dibagi dengan 
penerimaan bersih dana yang diterima. 
 
Biaya Modal = 
Biaya Riil 
x 100% 
Penerimaan Kas Bersih 
 
Contoh:   
Perusahaan  menarik pinjaman dari bank sebesar Rp.10.000.000,-  
dengan tingkat bunga 20%/tahun; Biaya Provisi Rp.200.000,-; Biaya 
aktaRp.50.000,- dan Roya Rp.25.000,-. Maka,  seluruh biaya yang 
dikeluarkan sebesar Rp.2.275.000,- sedangkan Penerimaan Bersih 
sebesar Rp. 7.725.000,- atau ( 10.000.000- 2.275.000). 
Sehingga biaya modal dapat dihitung sebagai berikut: 
 
Biaya Modal = 
2.275.000 
x 100% = 29,45% 
7.725.000 
Biaya modal yang diperhitungkan dari penarikan kredit tersebut 
tidak hanya sebesar tingkat bunga sebesar 20%  saja, tetapi sebesar 
29,45%. 
Biya modal yang diperhitungkan digunakan oleh manajemen 
sebagai cut of rate atau sebagai pembatas/pedoman dalam pengam-
bilan keputusan investasi. Keputusan investasi merupakan keputusan  
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yang menyangkut jangka panjang dan biaya modal merupakan tolok 
ukur  diterima/ditolaknya suatu investasi. 
BIAYA MODAL INDIVIDUAL 
Sumber dana jangka panjang pada dasarnya dibagi menjadi dua: 
1. Dana yang dipenuhi dari Hutang 
2. Dana yang dipenuhi dari Modal Sendiri. 
Dana yang dipenuhi dari hutang dapat berupa penarikan kredit 
/pinjaman dari bank atau lembaga keuangan dan penerbitan obligasi. 
Sedangkan Dana yang dipenuhi dari modal sendiri memalui pener-
bitan Saham Baru.  Biaya modal yang berasal dari penerbitan obli-
gasi dan saham atau kombinasi keduanya dihitung melalui beberapa 
metode. 
BIAYA OBLIGASI/HUTANG 
Biaya hutang atau Cost of Debt merupakan biaya yang ditang-
gung perusahaan karena memperoleh dana yang berasal dari 
pinjaman (obligasi).  Obligasi merupakan surat hutang  yang diter-
bitkan perusahaan dengan nilai nominal tertentu, angka waktu ter-
tentu dan pemberian bunga (coupon) pada tingkat tertentu. Obligasi 
bukan merupakan saham, obligasi merupakan surat hutang biasa 
yang diterbitkan dan hatrus dilunasi oleh perusahaan.  Beberapa ciri 
obligasi sebagai berikut. 
1. Mempunyai nilai nominal yang akan dibayarkan pada saat jatuh 
tempo. 
2. Memberikan bunga pada tingkat % tertentu dari  nominal. 
3. Mempunyai jangka waktu tertentu , biasanya lebih dari 1 tahun. 
 
Cost of debt  dihitung  dengan rumus sebagai berikut: 
 
Kd = 
I  + 
N – Nb 
X 100% 
n 
N + N b 
2 
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Dimana: 
Kd =   Cost of Debt atau Biaya Hutang 
N   =   Nominal 
Nb  =  Penerimaan Kas Bersih 
n     =  Jangka Waktu 
I      =  Tingkat Bunga  
Contoh: 
PT. Ari Waskita Karya menerbitkan obligasi berjangka 4 tahun, 
dengan nominal Rp.100.000,-/lembar, tingkat bunga 24%/th.  Harga 
jual (di pasar modal) obligasi sebesar Rp.92.000,-/lembar.  Biaya 
modal dapat dihitung sebagai berikut: 
 
Kd = 
(24% x 100.000)  + 
100.000 – 92.000 
x 100% = 27,08% 
4 
100.000 + 92.000 
2 
Pengaruh pajak  dalam biaya hutang 
Aliran kas yang diperhitungkan dalam keputusan investasi ber-
dasarkan laba setelah pajak ditambah penyusutan. Sementara itu, 
biaya bunga diperhitungkan sebelum pajak sehingga biaya modal 
juga harus diperhitungkan setelah pajak. Secara singkat dapat dikata-
kan bahwa adanya biaya bunga akan menambah biaya sehingga akan 
mengurangi laba. Penurunan laba akan mengurangi jumlah pajak 
yang diperhitungkan. Dalam perhitungan  biaya modal, maka perlu 
dilakukan penyesuaian, sebagai berikut: 
 
Kd –tx  = Kd (1 – t ) 
Dimana:  
Kd – tx = Biaya modal  yang telah disesuaikan 
Kd        = Biaya Modal sebelum penyesuaian pajak 
t            = tarip pajak. 
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Dari contoh di atas, jika tarip pajak sebesar 30% maka penyesuaian 
sebagai berikut: 
 
Kd –tx  =  27,08 %  (1 – 0,3 ) =  
        =  27,08 % x 0,70    =  18,96% 
 
Biaya modal yang diperhitungkan tersebut digunakan sebagai dasar 
Rate of Return yang ditetapkan manajemen dalam pengambilan 
keputusan investasi ( diterima/ditolak). 
BIAYA SAHAM PREFEREN 
Saham preferen atau Saham Istimewa merupakan surat kepe-
milikan perusahaan yang memberikan penghasilan tetap berupa devi-
den yang besarnya telah ditentukan pada prsentase tertentu dari 
nominal harga saham.  
Saham ini sering disebut juga sebagai modal saham semi hu-
tang, karena sifatnya memberikan penghasilan tetap bagi peme-
gangnya. Walaupun perusahaan mengalami kerugian, tetap mem-
punyai kewajiban untuk membayar deviden saham preferen.  Karena 
merupakan modal sendiri, saham ini mempunyai hak atas asset jika 
perusahaan di bubarkan (liquidasi).  Hak para pemegang saham pre-
feren  (preffered stock) didahulukan pelunasannya, dibanding para 
pemegang saham biasa (common stock). 





Kp          =   Biaya Modal  atau Cost of Capital 
D            =   Deviden yang Dibayarkan 
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Contoh: 
PT. Ari Waskita Karya dalam rangka memenuhi kebutuhan dana-
nya, menerbitkan Saham Preferen sejumlah 1000 lembar  dengan 
nominal Rp.8.000,-/lembar.  Saham tersebut dijual di pasar modal 
dengan harga Rp.7.500,-/lembar, Deviden sebesar 20% , biaya Emisi 
( penjualan) Rp.100,-/lembar. 
 
Karena deviden diperhitungkan/dibayarkan  dari Laba Setelah pajak, 
maka perhitungan Biaya Modal  yang berasal dari Saham tidak perlu 
dilakukan penyesuaian pajak. 
BIAYA MODAL SAHAM BIASA  
Saham biasa merupakan surat bukti kepemilikan perusahaan 
yang tidak mempunyai hak-hak istimewa seperti saham preferen.  
Deviden Saham Biasa akan dibayarkan apabila perusahaan mempe-
roleh laba, akan tetapi jika perusahaan rugi, maka deviden tidak di-
bagikan. Oleh karena, deviden dibayarkan jika perusahaan  mempe-
roleh laba maka diharapkan ada pertumbuhan deviden dari tahun ke 
tahun.  Hal tersebut berarti terdapat harapan peningkatan laba dari 
tahun ke tahun. 




Kc          =   Biaya Modal  atau Cost of Capital 
D            =   Deviden yang Dibayarkan 
Pn           =   Penerimaan Bersih 
g             =    Growth, % pertumbuhan deviden  
Kp = 
(8.000.000,- x 20%) 
X 100% = 21,62% 
( 7.500.000,-   -  100.000,-) 
Kc = 
D 
X 100% + g 
Pn 
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Contoh: 
PT. Ari Waskita Karya menerbitkan saham biasa sejumlah 1000 
lembar dengan nominal Rp. 7.500,- dijual dengan harga pasar 
Rp.7.000,-; biaya emisi Rp.100,- /lembar dan rencana deviden diba-
yarkan sebesar Rp.1.200,-/pertahun dengan tingkat pertumbuhan 5%. 
Biaya Rata – rata Tertimbang 
Perusahaan dalam memenhi kebutuhan dananya dapat meng-
gunakan kombinasi dari beberapa sumber tersebut.  Perusahaan da-
pat menggunakan kombinasi dari sumber Obligasi, Saham Preferen 
dan Saham Biasa. Apabila perusahaan mengunakan beberapa sumber 
tersebut, maka Biaya modal (cost of capital) yang diperhitungkan 
merupakan keseluruhan biaya modal yang disebut biaya modal rata- 
rata tertimbang (Weighted Average Cost of Capital – WACC).   
Contoh: 
PT. Ari Waskita Karya dalam membiayai investasinya mengguna-
kan kombinasi beberapa sumber dana sekaligus, yaitu: 
Sumber Total Dana Cost of Capital 
Obligasi…………………… 40.000.000,-; 14,7% *) 
Saham Preferen…………… 30.000.000,-; 18% 
Saham Biasa………………. 90.000.000,-; 16% 
*) setelah penyesuaian pajak. 
Biaya Rata- rata Tertimbang Dihitung sebagai berikut: 
Sumber Total Dana Komposisi Cost  Rata-rata 
Obligasi…………… 40.000.000,-; 25% 14,7% *) 3,675% 
Saham Preferen…… 30.000.000,-; 18,75% 18% 3,375% 
Saham Biasa……… 90.000.000,-; 56,25% 16% 9,000% 
Total 160.000.000,- 100%  16,05% 
Kc = ( 
1.200.000,- 
x 100% )+ 5% = 22,39 % 
(7.000.000,-  -  100.000,-) 
Konsep Biaya Modal  |117 
Biaya modal rata – rata tertimbang atau Weighted Average Cost of 
Capital (WACC)  diperoleh sebesar  16,05%. Angka tersebut meru-
pakan pedoman atau tolok ukur ( cut of rate) perusahaan dalam 
mengambil keputusan suatu Investasi, diterima atau ditolak. 
Contoh: 
PT. Ari Waskita Karya merencanakan melakukan investasi dengan 
kebu-tuhan dana kurang lebih sebesar Rp.85.000.000,-, sumber dana 
di-penuhi dengan kombinasi menerbitkan obligasi dan saham (modal 
sendiri), sebagai berikut: 
1. Obligasi, sejumlah 1000 lembar dengan nominal Rp.20.000,-
/lembar; harga jual Rp.19.000,- : biaya bunga 20%/tahun; jangka 
waktu 5 tahun ; pajak penghasilan 10%.  
2. Saham Preferen;1.000 lembar  dengan nominal Rp.25.000,-/lem-
bar; harga jual Rp.24.000,-/lembar; biaya emisi Rp.100,-/lembar; 
Deviden sebesar 15%. 
3. Saham Biasa; 4.000 lembar dengan nominal Rp.10.000,-/lembar; 
harga jual Rp.9.500,-/lembar; biaya emisi Rp.50,-/lembar; 
Deviden diperkirakan Rp..1000,-/lembar ; Tingkat pertumbuhan  
4%. 
Hitung:   1.  Biaya Modal Individual 
2. Biaya Modal Rata- rata Tertimbang 
Biaya Modal Individual 
a.  Cost of Debt  
Kd = 
I  + 
N – Nb 
X 100% 
n 




 Kd = 
(20% x 20.000.000) + 
20.000.000 – 19.000.000 
X 100% = 21,53% 
5 
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Kd –tx     = 21,53 %  (1 – 0,1 ) =  
            =  21,53 % - 2,15     =  19,38% 






c. Cost Common Stock 
 
 
Biaya Rata- rata Tertimbang (WACC) 
Sumber Total Dana Komposisi Cost  Rata-rata 
Obligasi……….. 19.000.000,-; 23,54% 19,38 % *) 4,562% 
Saham Preferen.. 23.900.000,-; 29,62% 15,69 % 4,647% 
Saham Biasa….. 37.800.000,-; 46,84% 14,58 % 6,830% 
Total 80.700.000,- 100%  16,04% 







(25.000.000,- x 15%) 
X 100% = 15,69% 
( 24.000.000,-   -  100.000,-) 
Kc = 
D 
X 100% + g 
Pn 
Kc = ( 
4.000.000,- 
X 100% )+ 4% = 14,58 % 
(38.000.000,-  -  200.000,-) 






Penguasaan materi kuliah akan membentuk kemampuan dasar 
mahasiswa untuk melakukan ekplorasi semua materi dari mata 
kuliah tertentu. Mungkin pernah melihat mahasiswa yang tidak bisa 
berbicara jika dia sudah berdiri di muka kelas, atau berbicara tetapi 
hanya mengulang-ulang kata/materi yang sudah dibicarakan, hal ini 
tentu saja bukan diakibatkan karena mahasiswa tersebut merasa 
nervous, rendah diri atau merasa bingung dengan apa yang akan 
dibahas. Jika tidak meguasai materi/tidak memahami apa yang telah 
dipelajari, maka pada akhirnya akan berakibat pada hasil penilaian 
ujian yang rendah, dan gagal.  
Mahasiswa yang profesional tidak akan mengalami hal seperti 
ini, sebab sebelum mulai kuliah, mahasiswa telah benar-benar 
mempersiapkan diri dengan membaca buku dengan sebaik-baiknya, 
dan mencoba menjelaskan berbagai masalah yang relevan dengan isi 
buku dipandu dengan sejumlah pertanyaan-pertanyaan sederhana 
yang tersedia dalam buku ini. 
Mahasiswa juga harus memiliki kemampuan untuk memilih, 
menata, dan mengemas materi kuliah dalam cakupan dan kedalaman 
yang sesuai dengan sasaran dan kemampuan mahasiswa dalam 
menguasai materi secara tuntas, tidak berbelit-belit, dan bermanfaat 
aplikatif bagi kehidupan karir professional mahasiswa di kemudian 
hari. 
Efek langsung dari sebuah belajar adalah memberi pengeta-
huan. Belajar memberi kita banyak pengetahuan tentang berbagai hal 
dan segala sesuatu yang berhubungan dengan keuangan, dan bisnis 
sekarang dan masa depan, pengusaan materi juga membentuk pola 
hidup yang kompeten dalam menghadapi perubahan bisnis di pasar 
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PANDUAN DISKUSI 
1. Jelaskan makna/arti/difinisi keuangan bisnis ?   
2. Bagimana tingkat signifikansinya keuangan bisnis dalam me-
macu kecepatan kegiatan bisnis ?  
3. Coba jelaskan cakupan dan Ruang Lingkup Keuangan Bisnis ? 
4. Pertimbangan opsi setian jenis  Keuangan Bisnis itu sangat pen-
ting, jelaskan alasannya ?  
5. Jelaskan alas annya mengapa setiap pengusaha membutuhkan 
keuangan bisnis  ? 
6. Bagaimana mengelola keuangan bisnis agar memperoleh 
keuntungan dan kemakmuran dalam jangka panjang ?  
7. Jelaskan seberapa penting perencanaan keuangan bisnis dalam 
aktivitas bisnis ?  
8. Jelaskan struktur keuangan bisnis yang paling lazim digunakan 
dalam bisnis ? 
9. Apakah perbedaan fungsi akuntansi dan fungsi manajemen 
keuangan dalam operasional perusahaan ? 
10. Apa perbedaan pengertian antara memaksimumkan laba dengan 
memaksimumkan kemakmuran? 
11. Bagaimana nilai perusahaan diukur? 
12. Jelaskan peranan manajemen keuangan dalam operasional 
bisnis. 
13. Apa saja yang disebut pembelanjaan aktif? 
14. Sebutkan beberapa tugas manajer keuangan. 
15. Berikan contoh usaha menghindari risiko usaha dalam opera-
sional . 
16. Jelaskan perbedaan memaksimumkan profit dengan memak-
simumkan nilai perusahaan, sertakan contoh perhitungannya .  
17. Jelaskan pengertian risiko dan ketidakpastian dalam usaha, 
bagaimana pandangan saudara mengenai risiko usaha?. 
18. Apa yang dimaksud dengan modal kerja dan dari mana sumber-
nya, Apa akibatnya/kemungkian  yang jika  terjadi  kekurangan 
modal kerja, secara terus menerus ?  
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19. Bagaimana pengelolaan kas yang sesuai dengan, model/ teori 
apa yang sesuai dan uraikan juga alasannya. 
20. Bagaimana pengelolaan piutang agar dapat berfunsi sebagai alat 
evaluasi apa yang sesuai dan uaraikan alasannya.  
21. Jelaskan nilai waktu dari uang dan  mengapa harus diper-
timbangkan dalam suatu pengambilan keputusan investasi? 
22. Jelaskan pengertian risiko dan ketidakpastian dalam bisnis. 
23. Apa pendapatmu tentang risiko bisnis  dan apa saja yang masuk 
kategori risiko bisnis ? 
24. Bagaimana usaha  untuk memperkecil risiko yang dihadapi 
dalam operasional nisnis?   
25. Jelaskan perbedaan antara perilaku invetor yang risk averter 
dengan risk seeker? 
26. Bagaimana criteria suatu investasi yang mempunyai risiko 
kecil? 
27. Bagaimana criteria suatu investasi yang mempunyai risiko 
besar? 
28. Berikut ini alternatif  investasi PT. Industri Raya, pilihlah alter-
native mana yang paling kecil risikonya dan jelaskan alasannya. 
Th. A B 
1 Rp. 200.000,- 100.000,- 
2 Rp. 300.000,- 500.000,- 
3 Rp. 400.000,- 300.000,- 
4   Rp.500.000,- 600.000,- 
 
29. Pilihlah usulan proyek A, B atau C yang paling kecil risikonya 
(gunakan pendekatan Mean dan Deviasi Standar) 
                                               
Th. 
Hasil A Prob. Hasil B Prob. Hasil C Prob. 
1 Rp. 400.000,- 0,1 0 0,2 200.000,- 0,3 
2 Rp. 300.000,- 0,5 500.000,- 0,5 400.000,- 0,1 
3 Rp. 200.000,- 0,4 600.000,- 0,3 200.000,- 0,2 
4 -    300.000,- 0,4 
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30. PT. Ari Waskita Karya mempunyai alternatif investasi untuk 
membuka usaha baru dengan kemungkinan memperoleh laba 
atau tidak sama sekali. Jika investasi tersebut  rugi, maka nilai 
kegunaan dari investasi tersebut  diberi indek angka kegunaan = 
0 (nol), sedangkan jika memperoleh laba  maka diberi indek 
angka kegunaan =  1 (satu).   
Investasi untuk tempat usaha mempunyai probabilitas (kemung-
kinan) dalam 5 tahun  (umur investasi yang disya-ratkan)  tidak 
mendapatkan keuntungan (Rp.0,-) sebesar 50% dan kemung-
kinan memperoleh keuntungan Rp. 1.000.000,- sebesar 50%. Ia 
bersedia menanamkan uangnya sebesar Rp.500.000,-. 
Investasi  dengan kemungkinan memperoleh laba Rp. 500.000,- 
sebesar 70% dan kemungkinan 30% ia tidak memperoleh laba 
atau  Rp.0,- Ia berani menanamkan dananya sebesar 
Rp.250.000,-.  
Alternatif lainnya, investasi dengan kemungkinan memperoleh 
laba Rp.800.000,- sebesar 40% dan kemungkinan 60% ia 
memperoleh Rp.500.000,- Ia berani menanamkan dananya 
sebesar Rp.600.000,-.  Dari alternatif dan kesediaan Rama untuk 
investasi tersebut, termasuk jenis investor yang manakah dia? 
31. Apa perbedaan modal kerja kotor dan modal kerja bersih ? 
32. Jelaskan mengapa depresiasi merupakan sumber cdana bagi 
perusahaan dan jelaskan pula mengenai sudut pandang 
akuntansi terghadap depresiasi? 
33. Bisnis menjual  surat – surat berharga  dan digunakan untuk 
membayar  hutang jangka pendek. Apakah transaksi ini mem-
pengaruhi jumlah modal kerja? 
34. Agar operasional perusahaan berjalan dengan baik, dibutuhkan 
modal kerja yang mencukupi. Namun pada kenyataannya, 
modal kerja dapat berlebihan atau kekurangan. Kondisi tersebut 
mem-punyai implikasi terhadap risiko usaha. Jelaskan apa 
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implika-sinya apabila : (a) modal kerja berlebihan  dan (b) 
kekurangan modal kerja. 
35. Kebutuhan modal kerja  Bisnis pada tahun 2017, diperkirakan 
sebagai berikut (dalam Rp.000,-) : 
a. Januari  s/d  31 Maret ………………..Rp. 100.000,- 
b. 1 April   s/d  30 Juni ………………….Rp.150.000,- 
c. 1 Juli     s/d  31 Agustus……………….Rp.200.000,- 
d. 1 Sept.  s/d  30  Oktober……………….Rp.175.000,- 
e. 1 Nov  s/d  31 Desember………………Rp. 150.000,- 
Manajemen mempunyai rencana, bahwa sebagian dari kebu-
tuhan modal kerja tersebut dipenuhi dengan hutang/dana pinja-
man.  Tarip bunga pinjaman jangka panjang 18% per ta-hun,  
tarip bunga pinjaman jangka pendek 22% per tahun dan  bunga 
simpanan di Bank 10% per tahun.   
Manajemen minta bantuan anda untuk menghitung berapa 
jumlah pinjaman yang dapat dipinjam dengan biaya yang paling 
efisien (optimum modal).  Berapa masing – masing jumlah hu-
tang jangka panjang dan hutang jangka pendek yang  harus di-
pinjam. Juga Hitunglah jumlah penghematan nya. 
36. Kebutuhan modal kerja  Bisnis Aman Tentrem pada tahun 2017 
, diperkirakan sebagai berikut (dalam Rp.000,-) : 
a. Januari  s/d  31 Maret ………………..Rp. 150.000,- 
b. 1 April   s/d  30 Juni ………………….Rp.250.000,- 
c. 1 Juli     s/d  31 Agustus……………….Rp.125.000,- 
d. 1 Sept.  s/d  30  Oktober……………….Rp.175.000,- 
e. 1 Nov  s/d  31 Desember………………Rp. 200.000,- 
Manajemen mempunyai rencana, bahwa sebagian dari kebutu-
han modal kerja tersebut dipenuhi dengan  hutang/dana pinja-
man.  Tarip bunga pinjaman jangka Panjang 16%/tahun,  tarip 
bunga pinjaman jangka pendek 22%/tahun dan  Bunga simpanan 
di Bank 13% per tahun.  Berapa masing – masing jumlah hutang 
jangka panjang dan hutang jangka pendek yang  harus dipinjam. 
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37. Berikut laporan keuangan bisnis pada tahun 2017 dan 2018, 
yang terdiri dari Neraca dan Laporan laba Rugi.  
Neraca  (dalam Rp.000,-) 
 31 Des  2017 31 Des 2018 
Aktiva   
Kas 46.000 56.000 
Piutang 53.000 58.000 
Persediaan 33.000 39.000 
Surat Berharga 77.000 67.000 
Biaya dimuka 12.000 15.000 
Tanah 350.000 350.000 
Bangunan 1.450.000 1.450.000 
Akml.Depresiasi, Bangunan (429.000) (512.000) 
Perabot 217.000 244.000 
Akml. Penyusutan , Perabot (154.000) (191.000) 
Jumlah 1.655.000 1.576.000 
Hutang dan Modal   
Hutang Dagang 76.000 75.000 
Hutang biaya 7.000 12.000 
Pendapatan Diterima Dimuka 20.000 15.000 
Hutang Jgk. Panjang sgera Jatuh Tempo 115.000 104.000 
Hutang Jangka Panjang 900.000 796.000 
Modal Saham 330.000 330.000 
Laba Ditahan 207.000 244.000 
Jumlah  1.655.000 1.576.000 
Laporan Laba Rugi dan Laba di Tahan 
Untuk Periode Yang Berakhir  31 Desember 2018  
(dalam Rp.000,-)   
  
Pendapatan 2.147.000 
Biaya Operasional 1.840.000 
Laba Sebelum Penyusutan dan Biaya Bunga 307.000 
Penyusutan 120.000 
Laba Sebelum Biaya Bunga 187.000 
Biaya bunga 108.000 
Laba Bersih 79.000 
Laba Ditahan , 31 Desember 2008 207.000 
 286.000 
Deviden  42.000 
Laba Ditahan , per 31 Desember 2009 244.000 
Berdasarkan data tersebut, susunlah laporan perubahan modal 
kerja, dan sumber dan penggunaan modal kerja. 
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38. Bisnis yang nyaman memerlukan estimasi penerimaan dan 
pengeluaran kas dalam semester I tahun 2017, untuk keperluan 
pembuatan anggaran kas (cash budget).  Perkiraan arus kas/cash 
flow sebagai berikut: 
• Estimasi Penerimaan :  penerimaan kas dari penjualan tunai, 
penagihan piutang ,penerimaan sewa dan lain – lain  
Januari   = Rp.1.000.000,- April = 1.700.000,- 
Februari = 1.200.000,- Mei   = 1.600.000,- 
Maret     =  1.600.000,- Juni   = 1.500.000,- 
• Estimasi pengeluaran   : pengeluaran untuk gaji, produksi, 
administrasi, hutang , promosi dan pemeliharaan., sbb: 
Januari   = Rp.900.000,- April = 1.400.000,- 
Februari = 1.500.000,- Mei   = 1.500.000,- 
Maret     =  1.600.000,- Juni   = 1.350.000,- 
Keterangan :  
a. Estimasi Saldo Awal Januari  =  Rp. 70.000,- 
b. Saldo Kas minimal                 =  Rp. 35.000,- 
c. Pinjaman diterima awal bulan dan pembayaran bunga di 
akhir bulan dengan tarip  2% per bulan 
d. Pembayaran /pelunasan pinjaman diawal bulan (tidak kena 
bunga pada bulan yang bersangkutan) 
e. Pelunasan hutang sesegera mungkin, begitu jumlah kas 
mencukupi. Tetapi jika  tidak mencukupi, paling  tidak 50% 
harus diangsur. 
Susunlah anggaran kas. Sehingga dapat diketahui berapa jumlah 
hutang yang dipinjam dan kapan harus dilunasi.   
39. Bedakan antara pertumbuhan horizontal dan vertical, sertakan 
contoh masing-masing. 
40. Apa keuntungan financial utama dari suatu perusahaan yang 
mengambil alih (akuisisi) perusahaan lainnya? 
41. Apa kelemahan utama cost method dalam  penilaian usaha? 
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42. Apakah nilai buku aset menjadi harga minimum yang harus 
dibayar oleh  lain pada saat membeli aset tersebut? Jelaskan. 
43. Apa yang dimaksud dengan tarif kapitalisasi dalam penilaian 
aset? 
44. Jika utang memiliki biaya yang lebih rendah daripada modal 
sendiri, jika rasio hutang terhadap modal sendiri meningkat, 
maka kecenderungannya menambah atau mengurangi tarif kapi-
talisasi rata – rata tertimbang? 
45. Sebutkan dua metode yang dapat digunakan perusahaan untuk 
menghitung nilai pembelian aset perusahaan lain? 
46. Sebuah perusahaan  baru-baru ini membeli aset dari yang telah 
berdiri dan sedang dalam proses pengalokasian harga pembelian 
atas aset tersebut. Dari sudut pandang arus kas, mana yang lebih 
menguntungkan untuk mengalokasikan jumlah yang tinggi atau 
rendah untuk tanah, dibandingkan dengan Bangunan atau  untuk 
perabotan dan peralatan? Jelaskan. 
47. Apa keuntungannya jika sebuah jaringan Produk A (chain) tidak 
perlu membeli semua saham perusahaan yang kompetitif untuk  
tujuan mengambil alih? 
48. Jika salah satu jaringan Produk A mengambil alih yang lain, 
menjelaskan bagaimana efek sinergis dapat terjadi. 
49. PT Ari Waskita Karya mempertimbangkan untuk membeli PT  
B yang telah berdiri. EBDIT PT B diperkirakan sebesar 
Rp. 2.500.000.000 per tahun.  Jika dibeli, maka proporsi 
pembiayaan 80% dengan hutang dan 20% dengan modal 
sendiri. Utang diperoleh dengan pinjaman jangka panjang 
selama 25 tahun , tingkat bunga  8%. Jumlah amortisasi 
(angsuran) bulanan Rp.77.200, - per Rp.10.000.000, -. pinjaman.  
 Pengembalian atas modal sendiri yang diinginkan adalah 15%, 
termasuk faktor risiko.   
• Hitung nilai pembelian B  
• Buktikan kebenaran jawaban saudara dengan menggu-
nakan 11.3. untuk contoh. 
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50. PT Ari Waskita Karya ingin membeli PT B. EBDIT PT B 
diperkirakan Rp. 4. 200.000.000, - per tahun. Namun,  PT Ari 
Waskita Karya berpikir bahwa ma-najemen  PT B tidak 
memelihara bangunan secara baik selama bertahun-tahun, 
sehingga harus diperhitungkan tambahan biaya pemeliharaan.  
Biaya pemeliharaan diperkirakan 1% dari EBDIT.   Pembiayaan 
investasi  ini rencana  70% dari hutang dan 30% dari modal 
sendiri.  Hutang hipotek 15 tahun pada tingkat bunga 9%.  
Sedangkan jumlah total angsuran bulanan Rp.101.500, - per 
Rp.10.000.000,-Tingkat pengembalian pada modal sendiri 14%.  
• Hitung nilai pembelian diasumsikan bahwa setuju untuk 
membeli nilai adalah Rp.30.000.000.000, 
• Hitung tingkat pengembalian modal sendiri (Return on 
Equity – ROE). 
• Hitung nilai pembelian proporsi hutang dan modal sendiri 
menjadi 80:20. 
51. Berdasarkan soal 51, jika diasumsikan bahwa harga pembelian 
akhirnya disetujui Rp.24.000.000.000, -. Dari jumlah ini 10% 
akan dialokasikan ke tanah, 75% untuk bangunan, dan sisanya 
untuk furnitur dan peralatan. Gunakan depresiasi garis lurus dan 
umur ekomonis 20 tahun dan furnitur dan peralatan  8 
tahun. Hitung arus kas untuk tahun pertama. 
52. Berdasarkan soal 51, jika diasumsikan bahwa harga pembelian 
disetujui Rp.32.000.000.000, -. Dari jumlah ini, 15% dialo-
kasikan untuk tanah, 60% ke bangunan, dan sisanya untuk pera-
bot dan peralatan. Umur ekonomis untuk bangunan 20 tahun dan 
peroabot dan peralatan 8 tahun.  Gunakan metode penyusutan 
garis lurus.Tingkat pajak 50%. Hitung arus kas tahun pertama. 
53. PT Ari Waskita Karya sedang mempertimbangkan pembelian 
perusahaan B sebesark Rp. 10.000.000.000,-. Pembiayaan 75% 
dari hutang, 25% modal sendiri.  Tingkat return modal sendiri 
14%. Jumlah arus kas masuk 15 tahun perusahaan B 
diperkirakan : 
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Year Cash Flow (Rp.) Year Cash Flow (Rp.) 
1 30.000.000 9 800.000.000 
2 10.000.000 10 800.000.000 
3 150.000.000 11 800.000.000 
4 310.000.000 12 900.000.000 
5 390.000.000 13 900.000.000 
6 460.000.000 14 1.000.000.000 
7 580.000.000 15 1.000.000.000 
8 700.000.000   
 
Gunakan IRR untuk memberikan saran kepada perusahaan 
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